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非公开发行中大股东利益侵占行为
研究：基于股价操纵视角

岳磊磊  王三兴

摘  要：基于 A 股上市公司 2006年至 2019年非公开发行的大样本数据，从股价操纵视角，研究

了我国上市公司非公开发行中大股东侵占行为。研究发现，在我国上市公司非公开发行过程中，

大股东会通过操纵发行基准期内公司股价的方式进行利益侵占。在大股东直接参与股份认购时，

民营性质特征、资产负债率越高及流通股占比越低的上市公司大股东利益侵占程度越严重。研究

结果表明，我国非公开发行制度存在一定的套利空间，使得大股东在非公开发行中有机会侵占上

市公司及中小股东的利益。监管部门应该不断完善非公开发行制度，优化上市公司股权结构，加

大对非公开发行的监管力度，抑制大股东在非公开发行中的侵占行为，保障上市公司及中小股东

合理利益，提升我国上市公司的融资效率，促进我国实体经济的高质量发展。

关键词：非公开发行；股价操纵；大股东

DOI：10.3773/j.issn.1006-4885.2021.02.046

中图分类号：F830.91   文献标识码：A  文章编码：1002-9753（2021）02-0046-21

1  引  言

金融有序发展是促进转型期中国经济高质量发展的重要保障（赵玉龙，

2019［1］；徐盈之等，2019［2］），而金融有序发展的前提就是资本市场的良好运行。

我国资本市场不仅包括成熟的公开发行，还包括非公开发行。非公开发行的决策权

基金项目：国家社会科学基金项目（18BJL025）；国家社会科学基金项目（19BJY241）。

作者简介： 岳磊磊（1990-），安徽阜阳人，安徽大学经济学院博士研究生，研究方向：金融理论与资本市场

配置效率。
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在上市公司手中，通过非公开发行的方式募集资金，募集资金的对象一般是公司原

有股东或者外部特定投资者，形式上类似于欧美国家的私募发行。非公开发行的效

率较高、程序简便、机制灵活，已经成为我国 A 股公司上市以后最主要、最便利的

股权再融资方式之一。非公开发行提升了我国上市公司的融资效率，优化了我国资

本市场的资本配置效率，有利于促进我国实体经济的高质量发展。与此同时，我国

资本市场发展实践期较短，不够成熟，监管机制也不够完善，使得我国上市公司非

公开发行中存在严重的大股东利益侵占问题（吴先聪等，2016［3］；陆宇建等，

2019［4］），占据优势的大股东可以通过释放虚假信息欺骗大众，使得金融市场成为

少数人完成社会财富再分割的场所和工具，造成金融系统内部秩序紊乱，严重阻碍

了中国经济高质量发展中金融市场积极作用的发挥（程平等，2017［5］；沈坤荣等，

2018［6］；刘新刚，2019［7］）。

在上市公司非公开发行中，大股东侵占行为的具体表现方式多种多样。目前，

对于我国上市公司非公开发行中大股东具体侵占方式的相关研究主要集中在以下几

个方面：（1）折价发行。在非公开发行中，大股东通过提高发行折价率，从而降低

自身认购成本的方式进行利益侵占（翟进步，2018［8］；张强等，2018［9］；马文杰等，

2018［10］）；（2）资产注入。大股东可以通过向上市公司内部注入劣质资产的形式

或虚增资产评估价值的形式侵占中小股东利益（杜勇等，2015［11］；章卫东等，

2017［12］）；（3）盈余管理。上市公司大股东相对于中小股东有更高的话语权，他

们以调整公司盈余的形式向资本市场传递非真实的上市公司业绩，进而改变上市公

司股票发行价格，最终实现利益侵占（王奇等，2012［13］；孙光国等，2015［14］；宋

鑫等，2017［15］；夏婷等，2018［16］）；（4）长期停牌。在非公开发行中，大股东

通过操纵停牌和发行时机的方式进行利益侵占（邓鸣茂，2016［17］；黄叶苨等，

2017［18］）。此外，还有少数国内学者从操纵重大信息披露（陈波，2017［19］）、内

部关联交易（杨七中等，2015［20］）、现金分红（彭利达，2016［21］）等方面研究了

非公开发行中大股东侵占中小股东利益行为的具体方式。

在我国上市公司非公开发行中，虽然大股东具体侵占方式是多样的，但本质上

都是改变股票发行价格。股票发行价格相当于购买股票的实际成本，发行价格越低，

意味着有越大的获利空间。根据我国相关制度规定，发行价格由基准期内上市公司

股票均价和发行折扣率共同决定，大股东可以通过操纵发行折扣率或者基准期内股

票价格实现以较低价格认购新发行股票，从而获得丰厚报酬。但是根据相关政策规

定，在上市公司非公开发行中，折扣率处于严格的控制范围内，操纵空间受限。因此，

操纵股票发行基准期内上市公司股价，进而操纵股票发行价格，会成为大股东攫取
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利益的突破口。本文认为，至少有三方面因素使得大股东通过操纵发行基准期内公

司股价进行利益侵占成为可能：

第一，非公开发行制度存在套利空间。虽然非公开发行灵活的发行机制设计是

为了降低发行成本、提高发行效率，但也为非公开发行中的大股东的操纵行为提供

了现实基础。首先，发行对象选择范围比较宽松，大股东控制下的上市公司倾向于

选择符合自己利益最大化的参与者，他们可能会比较配合大股东的股价操纵行为（章

卫东等，2017［22］）；其次，发行定价机制和发行时机的选择自主、灵活。实际的

发行价格很大程度受到基准价格的影响，而大股东可以根据自身的利益选择最合适

的定价基准日。在非公开发行中，大股东往往能够提前预判，甚至操纵定价基准日，

通过对基准日前的基准期股票价格进行干预，如大量抛售股票拉低股票价格，进而

实现对基准价格和发行价格的操纵，最终实现以低价认购股票的套利目的；最后，

认购方式比较灵活，既可选择现金也可选择资产作价来认购股票，不论选择何种方

式进行认购，大股东或通过资金占用及高派现，或通过提高评估增值率进行利益输

送（简冠群等，2018［23］）。

第二，上市公司股权过于集中。我国大股东“一家独大”现象十分严重，股权

高度集中于大股东手中，大多数上市公司实质上已经是大股东的公司。这就造成了

大股东相对中小股东处于信息的绝对优势方，大股东对上市公司非公开发行的决策

有绝对的控制权，中小股东利益难以保证。

第三，股票市场仍不成熟。我国中小投资者的不成熟，导致我国股票市场炒作、

操纵问题比较严重，这为大股东实施股价操纵行为提供了可能，且通常情况下大股

东只需要付出相对较小的代价就可以实现股价操纵的目的。

基于上述分析，本文认为大股东通过操纵股价进而达到利益侵占目的具有明显

的现实基础。鉴于非公开发行的重要性及大股东股价操纵侵占行为的破坏性，本文

认为，从实证角度出发，对上市公司非公开发行中大股东股价操纵这一利益侵占行

为进行研究，具有重要意义。本文的主要研究贡献在于：（1）丰富了上市公司非公

开发行中大股东利益侵占问题的研究。现有文献侧重于从折价发行、资产注入、盈

余管理以及长期停牌等方面研究大股东利益侵占问题，而本文侧重于从股价操纵视

角出发，采用我国 A 股市场大数据样本和实证分析方法，研究大股东利益侵占问题；

（2）丰富了股价操纵问题的研究。在上市公司非公发行中，大股东的股价操纵行为

是在基准期内连续发生的，而不是只发生在发行基准期内的某一天。而现有研究普

遍用基准期内最后一个交易日的累计超额收益率作为股价操纵的替代变量，这与现

实情况不符。本文创新采用基准期内所有交易日股票累计超额收益率的均值作为非
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公开发行中大股东股价操纵整体结果的替代变量，确保实证结果是科学的、合理的；

（3）为我国监管机构提供了相关的政策依据。本文研究结果验证了我国上市公司非

公开发行中大股东股价操纵行为存在性，表明我国现有非公开发行政策存在一定的

套利空间，使得大股东有机会侵占公司及中小股东利益。监管部门应该不断完善非

公开发行制度，保障中小股东利益。本文结构安排如下：第一部分为引言，第二部

分为理论基础和研究假设，第三部分为研究设计，第四部分为实证分析，第五部分

为结论及相关政策建议。

2  理论基础和研究假设

2.1 理论基础

在现代公司治理中，随着经营权与所有权的分离，公司股权会高度集中在少数

大股东手中。大股东凭借其较高持股比例，获得对公司绝对的控制权。大股东会利

用其对公司绝对的控制权，追求更多的超额收益。这种收益被称为控制权私有收益，

由控股股东或者大股东独自占有，并且会侵占上市公司和中小股东的利益。这种大

股东的“利益侵占”行为通常也被称为“利益输送”行为、“隧道挖掘”或者“掏空”

行为，具体表现为关联交易、资产转移以及发行新股等形式。此外，大股东对公司

享有绝对的控制权，进一步加剧了大股东与中小股东之间的代理问题和信息不对称

问题。大股东控制着公司的决策和经营，掌握更多的信息资源，处于绝对的信息优

势方。这种信息优势为大股东攫取更多的收益提供了便利，会诱使大股东实施更多

利益侵占行为。

由于对上市公司控制力较强，大股东不仅掌握非公开发行实施决策权，而且对

公司的实际经营情况、财务情况以及未来发展情况等各类信息掌握较多。因此，在

上市公司非公开发行中，大股东有动力和条件实施利益侵占行为。在上市公司非公

开发行实践中，虽然世界各国的经济环境与政策制度存在很大的差异，但大股东利

益 侵 占 行 为 普 遍 存 在（Wruck，1989［24］；Claessens 等，2002［25］；Barclay 等，

2007［26］）。

在我国，由于上市公司股权结构集中度更高，并且资本市场发展起步较晚，制

度体系尚不健全，上市公司非公开发行中大股东侵占问题更加严重（吴先聪等，

2016［3］；陆宇建等，2019［4］）。

2.2 研究假设

在我国上市公司非公开发行中，股票的发行价格并不是随意制定的。一般，上

市公司非公开发行股票价格不能低于基准日前 20个交易日股票均价的一定比例，这

20个交易日称为基准期。对于定价基准日的选择，一般有董事会决议日、股东大会
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决议日和发行期首日，董事会决议日和股东大会决议日无本质区别，故本文将这两

种日期都归为董事会决议日。

我国上市公司非公开发行的发行程序、发行流程以及主要时间节点可简单概括

如图 1所示。

图 1  非公开发行流程图

关于非公开发行中大股东股价操纵这一利益侵占行为，本文提出如下假设：

假设 1：当大股东参与非公开发行时，大股东股价操纵程度更大。

当大股东参与非公开发行时，其会通过操纵股价，降低其自身的认购成本，最

终实现利益侵占。由于历史原因，我国上市公司过于集中的股权结构是大股东有意

愿和实力操纵股价的现实基础。相对国外股票市场，我国中小投资者专业能力和素

质的欠缺，导致我国股票市场炒作、操纵问题比较严重。这也使得大股东只需要付

出相对较小的代价就可以实现股价操纵的目的（向中兴，2006［27］）。

假设 2：当上市公司为民营性质时，大股东股价操纵程度更大。

国企的大股东或者实际控制人是国家或者地方政府，大股东不单纯追求经济利

益，同时受到的监管压力也更大，因此国有上市公司大股东股价操纵的动机较弱。

而民营上市公司的大股东往往单纯的追求经济利益最大化，在非公开发行中操纵股

价动机较强。

假设 3：当上市公司资产负债率越高时，大股东股价操纵程度更大。

资产负债率通常用来衡量上市公司的债务压力和偿还能力，投资者会根据资产

负债率判断上市公司的债务风险。资产负债率较高，表示上市公司资金压力和债务

风险较大。因此，虽然资产负债率较高的上市公司对资金需求也较大，但投资者认

购其非公开发行股票的意愿较低。为了吸引投资者认购新发股票，大股东会通过打

压股价降低新股的认购成本。

假设 4：当上市公司流通股比例越大时，大股东股价操纵程度更小。
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流通股比例越大，意味着在二级市场流通的该公司的股票就越多，可供买卖的

股票就越多。如果认为投资者在二级市场购买股票是对股票的需求的话，那么二级

市场流通的股票就是供给。流通股比例越大，意味着二级市场股价的供给也就越大，

那么供需矛盾就越小，股票的价格自然波动也就越小。从另一个角度说，流通股比

例越大，操纵股价就要有更多的股票成交量，也就意味着需要更多的资金来撬动，

那么股价操纵者为达到相同的目的就要付出更大的成本。因此，流通股比例越大，

大股东进行股价操纵的难度就越大，股价也就越不容易被操纵。

3  研究设计

3.1 变量选取

（1）被解释变量

平均累计超额收益率（ACAR）：累计超额收益率（CAR）是指某一个交易日单

个股票股价被操纵的程度，数值为正表示当日该公司股价被拉升操纵，反之表示当

日该公司股价被打压操纵，数值的绝对值表示当日该公司股价被操纵的程度。已有

关于非公开发行中股价操纵的研究，基本都是使用定价基准期内最后一个交易日的

累计超额收益率（CAR）作为股价操纵的替代变量。然而，非公开发行的基准价格

是由定价基准日前二十个交易日的交易价格共同决定的，非公开发行中大股东的股

价操纵行为是在基准期内二十个交易日连续发生的，而不是只发生在基准期内的某

一个交易日。因此，本文使用平均累计超额收益率（ACAR）表示单个股票价格被

操纵程度的整体结果，其取值为单个股票在非公开发行基准期内所有交易日累计超

额收益率的平均值，数值为正表示基准期内上市公司股价被拉升操纵，反之表示基

准期内上市公司股价被打压操纵，数值的绝对值表示基准期内上市公司股价被操纵

的程度大小。

为了验证本文选取平均累计超额收益率（ACAR）作为被解释变量的科学性与

合理性，以及验证实证结论的稳定性和可靠性，本文将在相关模型中用定价基准期

内最后一个交易日累计超额收益率（CAR）替代平均累计超额收益率（ACAR），并

将实证结果进行对比分析。

（2）核心解释变量

大股东参与认购（BR）：本文将大股东参与认购设置为虚拟变量，当大股东参

与新股认购时，取值为 1。反之，取值为 0。

内部投资者参与认购（BI）、外部投资者参与认购（BO）：为了进行稳健性检

验，本文将使用内部投资者参与认购（BI）、外部投资者参与认购（BO）作为大股

东参与认购（BR）的替换变量。本文将参与非公开发行新股认购的投资者分为三大组。
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从与上市公司的股权关系角度，参与新股认购的投资者可能是上市公司股东及关联

方的内部投资者，也可能是非上市公司股东的外部投资者。由此，参与认购的投资

者分为三大组：内部投资者组、外部投资者组与混合投资者组。内部投资者组是指

只有上市公司股东及其关联方参与认购，外部投资者组是指只有外部投资者参与认

购，混合投资者组是指上市公司内部股东及其关联方、外部投资者同时参与认购。

本文将内部投资者参与认购、外部投资者参与认购设置为虚拟变量，当对应类别的

投资者参与认购时，取值为 1，反之，取值为 0。

上市公司性质（EW）：本文将上市公司性质设置为虚拟变量。上市公司是民营

企业时，取值为 1。反之，当上市公司是国营企业时，取值为 0。

上市公司资产负债率（LEV）：本文用非公开发行最近一会计期上市公司总负

债与总资产的比值表示上市公司资产负债率。

上市公司流通股比例（EF）：本文用非公开发行最近一会计期上市公司流通股

数量占公司总股本数量的比值表示上市公司流通股比例。

（3）控制变量

借鉴王化成等（2015）［28］以及王超恩等（2015）［29］相关学者的研究，本文选

取了 5个可能影响非公开发行中股票平均累计超额收益率的其他因素，分别如下：

认购方式（BW）：本文将认购方式设置为虚拟变量，当投资者以现金方式参与

认购新股时，取值为 1。当投资者以资产参与新股认购时，取值为 0。

发行规模（BS）：本文用上市公司非公开发行股票数量表示非公开发行规模。

大股东持股比例（EO）：本文用非公开发行最近一会计期大股东持股数量与上

市公司总股本数量的比值表示大股东持股比例。大股东持股越大，其对上市公司的

控制能力就越强，进行股价操纵的能力和动机也就越强。

上市公司规模（ES）：本文用非公开发行最近一会计期上市公司总股本数量表

示上市公司规模。上市公司规模越大，信心披露程度和市场信息获取度就越高，公

司和大股东受到的关注和监督也就越多，大股东进行股价操纵的成本和代价就越高。

因此，公司规模越大，大股东进行股价操纵的可能性就越低。

上市公司市盈率（PE）：本文用非公开发行最近一会计期上市公司的股价与盈

利的比值表示上市公司市盈率。市盈率通常用来衡量上市公司的估值水平和盈利水

平，投资者会根据市盈率判断上市公司的投资价值。市盈率低表示上市公司盈利能

力强，投资价值大，股票被认为值得购买。市盈率高，表示上市公司价值被高估，

股价存在泡沫，购买该股票风险较大。因此，市盈率较高的上市公司，投资者认购

其非公开发行股票的意愿较低。为了吸引投资者认购新发股票，大股东会通过打压
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股价降低新股的认购成本。

（4）重要变量的计算

现有国内外的研究对于超额收益率计算方法比较成熟、统一，基本都采用了事

件研究法。本文也同样采用事件研究法，计算累计超额收益率（CAR）和平均累计

超额收益率（ACAR）等变量。

本文以非公开发行定价基准日为事件日，用 T=0来表示。以定价基准日前 120

个交易日至前 21个交易日为估计期，估计窗口为［T-120，T-21］。以非公开发行定

价基准日前后 20 个交易日作为事件期，事件窗口为［T-20，T+20］。具体计算公式

与计算步骤如下：

第一，采用资本资产定价模型（CAPM）估计 α和 β系数，α系数和 β系数由

在估计期内单只股票日收益率和市场指数的日回报率进行回归求得，构建模型如下：

R=α+β*r+ξ� （1）

在上述模型中，R 为估计期内单只股票每日的实际收益率，r 为估计期内市场

指数每日的实际回报率，ξ为随机扰动项。时间范围为估计期（-120，-21）。本文

用单只股票的每日回报率表示单只股票的实际收益率，用沪深 300指数每日的回报

率表示市场指数回报率。

第二，计算事件期内股票的期望收益率（ER）, 构建计算公式如下： 
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回报率表示单只股票的实际收益率，用沪深 300指数每日的回报率表示市场指数回报率。

第二，计算事件期内股票的期望收益率（ER）,构建计算公式如下：

�� 橐 � � �  � （2）

在该计算公式中，ER为单只股票每日的期望收益率，R的含义与上述模型中相同，时

间范围为事件期（-20，20）。

第三，计算事件期内股票的日超额收益率（AR），构建计算公式如下：

�� 橐 � 算 �� （3）

在该计算公式中，AR为单只股票每日的超额收益率，R和 ER的含义均与前述计算公式

中相同，时间范围为事件期（-20，20）。

第四，计算事件期内股票的累计超额收益率（CAR），构建计算公式如下：

��� 橐 �� （4）

在该计算公式中，CAR为单只股票事件期内的某一个交易日累计超额收益率，AR的含

义与前述计算公式中相同，时间范围为事件期（-20，20）。

第五，计算事件期样本组内股票的累计平均超额收益率（CAAR），构建计算公式如下：

���� 橐 �
�

��� （5）

在该计算公式中，CAAR为样本组所有股票在事件期内某一个交易日的累计超额收益率

的均值，CAR的含义与前述计算公式中相同，时间范围为事件期（-20，20）。

第六，计算事件期内单只股票的平均累计超额收益率（ACAR），构建计算公式如下：

���� 橐 �
�

��� （6）

在该计算公式中，ACAR为单只股票在事件期内所有交易日累计超额收益率的均值，CAR

的含义与前述计算公式中相同，t为时间，时间范围为事件期（-20，20）。

第七，计算事件期样本组内所有股票的平均累计超额收益率的均值（AACAR），构建

计算公式如下：

����� 橐 �
�

���� （7）

在该计算公式中，AACAR 为事件期样本组内所有股票平均累计超额收益率的均值，

ACAR的含义与前述计算公式中相同，时间范围为事件期（-20，20）。

第八，对计算得到超额收益率进行统计检验。本文将在下文对超额收益率进行 T检验，

包括均值检验和配对检验。

3.2模型设计

为了检验本文的假设 1，本文构建多元回归模型一：

���� 橐 �� � ���� � ���᮷��᮷� �  （8）

为了验证基准回归结果的可靠性，本文将模型一中的被解释变量平均累计超额收益率

（ACAR）替换为累计超额收益率（CAR），构建多元回归模型二：

 （2）

在该计算公式中，ER 为单只股票每日的期望收益率，R 的含义与上述模型中相

同，时间范围为事件期（-20，20）。

第三，计算事件期内股票的日超额收益率（AR），构建计算公式如下：
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回报率表示单只股票的实际收益率，用沪深 300指数每日的回报率表示市场指数回报率。

第二，计算事件期内股票的期望收益率（ER）,构建计算公式如下：
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第三，计算事件期内股票的日超额收益率（AR），构建计算公式如下：
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在该计算公式中，AR为单只股票每日的超额收益率，R和 ER的含义均与前述计算公式

中相同，时间范围为事件期（-20，20）。

第四，计算事件期内股票的累计超额收益率（CAR），构建计算公式如下：
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在该计算公式中，CAAR为样本组所有股票在事件期内某一个交易日的累计超额收益率

的均值，CAR的含义与前述计算公式中相同，时间范围为事件期（-20，20）。

第六，计算事件期内单只股票的平均累计超额收益率（ACAR），构建计算公式如下：
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在该计算公式中，ACAR为单只股票在事件期内所有交易日累计超额收益率的均值，CAR

的含义与前述计算公式中相同，t为时间，时间范围为事件期（-20，20）。

第七，计算事件期样本组内所有股票的平均累计超额收益率的均值（AACAR），构建

计算公式如下：
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在该计算公式中，AACAR 为事件期样本组内所有股票平均累计超额收益率的均值，

ACAR的含义与前述计算公式中相同，时间范围为事件期（-20，20）。

第八，对计算得到超额收益率进行统计检验。本文将在下文对超额收益率进行 T检验，

包括均值检验和配对检验。

3.2模型设计

为了检验本文的假设 1，本文构建多元回归模型一：
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（ACAR）替换为累计超额收益率（CAR），构建多元回归模型二：
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在该计算公式中，AR 为单只股票每日的超额收益率，R 和 ER 的含义均与前述

计算公式中相同，时间范围为事件期（-20，20）。

第四，计算事件期内股票的累计超额收益率（CAR），构建计算公式如下：
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回报率表示单只股票的实际收益率，用沪深 300指数每日的回报率表示市场指数回报率。
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在该计算公式中，AACAR 为事件期样本组内所有股票平均累计超额收益率的均值，

ACAR的含义与前述计算公式中相同，时间范围为事件期（-20，20）。

第八，对计算得到超额收益率进行统计检验。本文将在下文对超额收益率进行 T检验，

包括均值检验和配对检验。

3.2模型设计

为了检验本文的假设 1，本文构建多元回归模型一：
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（ACAR）替换为累计超额收益率（CAR），构建多元回归模型二：
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在该计算公式中，CAR 为单只股票事件期内的某一个交易日累计超额收益率，
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- 7 -

回报率表示单只股票的实际收益率，用沪深 300指数每日的回报率表示市场指数回报率。

第二，计算事件期内股票的期望收益率（ER）,构建计算公式如下：
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在该计算公式中，ER为单只股票每日的期望收益率，R的含义与上述模型中相同，时
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第三，计算事件期内股票的日超额收益率（AR），构建计算公式如下：
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额收益率的均值，CAR 的含义与前述计算公式中相同，时间范围为事件期（-20，

20）。

第六，计算事件期内单只股票的平均累计超额收益率（ACAR），构建计算公

式如下：
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回报率表示单只股票的实际收益率，用沪深 300指数每日的回报率表示市场指数回报率。
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间范围为事件期（-20，20）。

第三，计算事件期内股票的日超额收益率（AR），构建计算公式如下：

�� 橐 � 算 �� （3）

在该计算公式中，AR为单只股票每日的超额收益率，R和 ER的含义均与前述计算公式

中相同，时间范围为事件期（-20，20）。

第四，计算事件期内股票的累计超额收益率（CAR），构建计算公式如下：

��� 橐 �� （4）

在该计算公式中，CAR为单只股票事件期内的某一个交易日累计超额收益率，AR的含

义与前述计算公式中相同，时间范围为事件期（-20，20）。

第五，计算事件期样本组内股票的累计平均超额收益率（CAAR），构建计算公式如下：
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在该计算公式中，CAAR为样本组所有股票在事件期内某一个交易日的累计超额收益率

的均值，CAR的含义与前述计算公式中相同，时间范围为事件期（-20，20）。

第六，计算事件期内单只股票的平均累计超额收益率（ACAR），构建计算公式如下：
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在该计算公式中，ACAR为单只股票在事件期内所有交易日累计超额收益率的均值，CAR

的含义与前述计算公式中相同，t为时间，时间范围为事件期（-20，20）。

第七，计算事件期样本组内所有股票的平均累计超额收益率的均值（AACAR），构建

计算公式如下：
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在该计算公式中，AACAR 为事件期样本组内所有股票平均累计超额收益率的均值，

ACAR的含义与前述计算公式中相同，时间范围为事件期（-20，20）。

第八，对计算得到超额收益率进行统计检验。本文将在下文对超额收益率进行 T检验，

包括均值检验和配对检验。

3.2模型设计

为了检验本文的假设 1，本文构建多元回归模型一：

���� 橐 �� � ���� � ���᮷��᮷� �  （8）

为了验证基准回归结果的可靠性，本文将模型一中的被解释变量平均累计超额收益率

（ACAR）替换为累计超额收益率（CAR），构建多元回归模型二：

 （6）
在该计算公式中，ACAR 为单只股票在事件期内所有交易日累计超额收益率的

均值，CAR 的含义与前述计算公式中相同，t 为时间，时间范围为事件期（-20，

20）。

第七，计算事件期样本组内所有股票的平均累计超额收益率的均值（AACAR），

构建计算公式如下：
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T 检验，包括均值检验和配对检验。

3.2 模型设计

为了检验本文的假设 1，本文构建多元回归模型一：
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第四，计算事件期内股票的累计超额收益率（CAR），构建计算公式如下：
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在该计算公式中，CAR为单只股票事件期内的某一个交易日累计超额收益率，AR的含

义与前述计算公式中相同，时间范围为事件期（-20，20）。
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在该计算公式中，CAAR为样本组所有股票在事件期内某一个交易日的累计超额收益率

的均值，CAR的含义与前述计算公式中相同，时间范围为事件期（-20，20）。

第六，计算事件期内单只股票的平均累计超额收益率（ACAR），构建计算公式如下：
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在该计算公式中，ACAR为单只股票在事件期内所有交易日累计超额收益率的均值，CAR

的含义与前述计算公式中相同，t为时间，时间范围为事件期（-20，20）。

第七，计算事件期样本组内所有股票的平均累计超额收益率的均值（AACAR），构建

计算公式如下：
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在该计算公式中，AACAR 为事件期样本组内所有股票平均累计超额收益率的均值，

ACAR的含义与前述计算公式中相同，时间范围为事件期（-20，20）。

第八，对计算得到超额收益率进行统计检验。本文将在下文对超额收益率进行 T检验，

包括均值检验和配对检验。

3.2模型设计

为了检验本文的假设 1，本文构建多元回归模型一：
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为了验证基准回归结果的可靠性，本文将模型一中的被解释变量平均累计超额收益率

（ACAR）替换为累计超额收益率（CAR），构建多元回归模型二：

 （8）

为了验证基准回归结果的可靠性，本文将模型一中的被解释变量平均累计超额

收益率（ACAR）替换为累计超额收益率（CAR），构建多元回归模型二：
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为了进行稳健性检验，本文将模型一中的大股东参与认购（BR）替换为内部投资者参

与认购（BI）和外部投资者参与认购（BO），构建多元回归模型三：

���� 橐 �� � ���� � ���� � ���᮷��᮷� �  （10）

为了检验本文假设 2、假设 3及假设 4中关于上市公司特征与大股东股价操纵行为的关

系，本文在模型一的基础上添加交互项和进行分样本回归，构建多元回归模型四：

���� 橐 �� � ���� � ���� � ��� ���� � ���� ���� � ��� ���᮷��᮷� � （11）

为了进一步验证实证结论的稳定性和可靠性，本文将模型四中的被解释变量平均累计超

额收益率（ACAR）替换为累计超额收益率（CAR），构建多元回归模型五：

��� 橐 �� � ���� � ���� � ��� ���� � ���� ���� � ��� ���᮷��᮷� �  （12）

3.3数据来源

本文选取我国 A股上市公司 2006年至 2019年全部 4317次非公开发行事件作为初始样

本，并按照以下原则对初始样本进行有效剔除：

（1）剔除数据不完整的非公开发行事件样本；（2）剔除金融类上市公司实施的非公开

发行事件样本。因为金融类上市公司在财务结构、股权结构、资本运作方式、股价变化以及

盈利水平等方面都具有特殊性，与一般性质的上市公司有较大差异；（3）剔除上市公司短

期内重复实施的非公开发行事件样本。因为上市公司在短期内重复实施的不同非公开发行事

件之间是息息相关的，其对上市公司股价的影响也会相互交叉，不易分离；（4）剔除上市

公司在 ST 或 ST*等特殊时期内实施的非公开发行事件样本。因为上市公司在 ST或 ST*等

特殊时期内，其股价比较特殊，而且本身可能就会容易被操纵，因此在研究的时候没有办法

分辨股票价格变动是否由非公开发行事件引起；（5）剔除上市公司与配股等重大事项同时

实施的非公开发行事件样本。因为上市公司实施配股等重大事项能够很大程度上对股价造成

较大的影响，研究时没有办法分辨股价变化是否由非公开发行事件引起。

通过上述方式剔除之后，本文最终得到 1705 个有效样本数据。本文数据来源于万德

（Wind）金融数据库。

表 1 统计描述

变量名称 观测值 极小值 极大值 均值 标准差

平均累计超额收益率 1705 -3.13 0.51 -0.01 0.14
累计超额收益率 1705 -5.28 0.74 -0.01 0.22
大股东参与认购

（是=1） 1705 0.00 1.00 0.40 0.51

内部投资者参与认购
（是=1） 1705 0.00 1.00 0.13 0.34

外部投资者参与认购
（是=1） 1705 0.00 1.00 0.55 0.59

上市公司性质（民企=1） 1705 0.00 1.00 0.71 0.51

上市公司资产负债率 1705 1.20 311.06 53.37 23.33
上市公司流通股比例 1705 5 100 77 27
认购方式（现金=1） 1705 0.00 1.00 0.79 0.40

 （9）

为了进行稳健性检验，本文将模型一中的大股东参与认购（BR）替换为内部投

资者参与认购（BI）和外部投资者参与认购（BO），构建多元回归模型三：
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3.3数据来源

本文选取我国 A股上市公司 2006年至 2019年全部 4317次非公开发行事件作为初始样

本，并按照以下原则对初始样本进行有效剔除：

（1）剔除数据不完整的非公开发行事件样本；（2）剔除金融类上市公司实施的非公开

发行事件样本。因为金融类上市公司在财务结构、股权结构、资本运作方式、股价变化以及

盈利水平等方面都具有特殊性，与一般性质的上市公司有较大差异；（3）剔除上市公司短

期内重复实施的非公开发行事件样本。因为上市公司在短期内重复实施的不同非公开发行事

件之间是息息相关的，其对上市公司股价的影响也会相互交叉，不易分离；（4）剔除上市

公司在 ST 或 ST*等特殊时期内实施的非公开发行事件样本。因为上市公司在 ST或 ST*等

特殊时期内，其股价比较特殊，而且本身可能就会容易被操纵，因此在研究的时候没有办法

分辨股票价格变动是否由非公开发行事件引起；（5）剔除上市公司与配股等重大事项同时

实施的非公开发行事件样本。因为上市公司实施配股等重大事项能够很大程度上对股价造成

较大的影响，研究时没有办法分辨股价变化是否由非公开发行事件引起。

通过上述方式剔除之后，本文最终得到 1705 个有效样本数据。本文数据来源于万德

（Wind）金融数据库。

表 1 统计描述

变量名称 观测值 极小值 极大值 均值 标准差

平均累计超额收益率 1705 -3.13 0.51 -0.01 0.14
累计超额收益率 1705 -5.28 0.74 -0.01 0.22
大股东参与认购

（是=1） 1705 0.00 1.00 0.40 0.51

内部投资者参与认购
（是=1） 1705 0.00 1.00 0.13 0.34

外部投资者参与认购
（是=1） 1705 0.00 1.00 0.55 0.59

上市公司性质（民企=1） 1705 0.00 1.00 0.71 0.51

上市公司资产负债率 1705 1.20 311.06 53.37 23.33
上市公司流通股比例 1705 5 100 77 27
认购方式（现金=1） 1705 0.00 1.00 0.79 0.40

 （10）

为了检验本文假设 2、假设 3及假设 4中关于上市公司特征与大股东股价操纵

行为的关系，本文在模型一的基础上添加交互项和进行分样本回归，构建多元回归

模型四：
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为了进行稳健性检验，本文将模型一中的大股东参与认购（BR）替换为内部投资者参
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为了进一步验证实证结论的稳定性和可靠性，本文将模型四中的被解释变量平均累计超

额收益率（ACAR）替换为累计超额收益率（CAR），构建多元回归模型五：
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3.3数据来源

本文选取我国 A股上市公司 2006年至 2019年全部 4317次非公开发行事件作为初始样

本，并按照以下原则对初始样本进行有效剔除：

（1）剔除数据不完整的非公开发行事件样本；（2）剔除金融类上市公司实施的非公开

发行事件样本。因为金融类上市公司在财务结构、股权结构、资本运作方式、股价变化以及
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件之间是息息相关的，其对上市公司股价的影响也会相互交叉，不易分离；（4）剔除上市

公司在 ST 或 ST*等特殊时期内实施的非公开发行事件样本。因为上市公司在 ST或 ST*等

特殊时期内，其股价比较特殊，而且本身可能就会容易被操纵，因此在研究的时候没有办法

分辨股票价格变动是否由非公开发行事件引起；（5）剔除上市公司与配股等重大事项同时

实施的非公开发行事件样本。因为上市公司实施配股等重大事项能够很大程度上对股价造成

较大的影响，研究时没有办法分辨股价变化是否由非公开发行事件引起。

通过上述方式剔除之后，本文最终得到 1705 个有效样本数据。本文数据来源于万德

（Wind）金融数据库。

表 1 统计描述

变量名称 观测值 极小值 极大值 均值 标准差

平均累计超额收益率 1705 -3.13 0.51 -0.01 0.14
累计超额收益率 1705 -5.28 0.74 -0.01 0.22
大股东参与认购

（是=1） 1705 0.00 1.00 0.40 0.51

内部投资者参与认购
（是=1） 1705 0.00 1.00 0.13 0.34

外部投资者参与认购
（是=1） 1705 0.00 1.00 0.55 0.59

上市公司性质（民企=1） 1705 0.00 1.00 0.71 0.51

上市公司资产负债率 1705 1.20 311.06 53.37 23.33
上市公司流通股比例 1705 5 100 77 27
认购方式（现金=1） 1705 0.00 1.00 0.79 0.40

（11）

为了进一步验证实证结论的稳定性和可靠性，本文将模型四中的被解释变量平

均累计超额收益率（ACAR）替换为累计超额收益率（CAR），构建多元回归模型五：

- 8 -

��� 橐 �� � ���� � ���᮷��᮷� �  （9）

为了进行稳健性检验，本文将模型一中的大股东参与认购（BR）替换为内部投资者参

与认购（BI）和外部投资者参与认购（BO），构建多元回归模型三：

���� 橐 �� � ���� � ���� � ���᮷��᮷� �  （10）

为了检验本文假设 2、假设 3及假设 4中关于上市公司特征与大股东股价操纵行为的关

系，本文在模型一的基础上添加交互项和进行分样本回归，构建多元回归模型四：

���� 橐 �� � ���� � ���� � ��� ���� � ���� ���� � ��� ���᮷��᮷� � （11）

为了进一步验证实证结论的稳定性和可靠性，本文将模型四中的被解释变量平均累计超

额收益率（ACAR）替换为累计超额收益率（CAR），构建多元回归模型五：

��� 橐 �� � ���� � ���� � ��� ���� � ���� ���� � ��� ���᮷��᮷� �  （12）

3.3数据来源

本文选取我国 A股上市公司 2006年至 2019年全部 4317次非公开发行事件作为初始样

本，并按照以下原则对初始样本进行有效剔除：

（1）剔除数据不完整的非公开发行事件样本；（2）剔除金融类上市公司实施的非公开

发行事件样本。因为金融类上市公司在财务结构、股权结构、资本运作方式、股价变化以及

盈利水平等方面都具有特殊性，与一般性质的上市公司有较大差异；（3）剔除上市公司短

期内重复实施的非公开发行事件样本。因为上市公司在短期内重复实施的不同非公开发行事

件之间是息息相关的，其对上市公司股价的影响也会相互交叉，不易分离；（4）剔除上市

公司在 ST 或 ST*等特殊时期内实施的非公开发行事件样本。因为上市公司在 ST或 ST*等

特殊时期内，其股价比较特殊，而且本身可能就会容易被操纵，因此在研究的时候没有办法

分辨股票价格变动是否由非公开发行事件引起；（5）剔除上市公司与配股等重大事项同时

实施的非公开发行事件样本。因为上市公司实施配股等重大事项能够很大程度上对股价造成

较大的影响，研究时没有办法分辨股价变化是否由非公开发行事件引起。

通过上述方式剔除之后，本文最终得到 1705 个有效样本数据。本文数据来源于万德

（Wind）金融数据库。

表 1 统计描述

变量名称 观测值 极小值 极大值 均值 标准差

平均累计超额收益率 1705 -3.13 0.51 -0.01 0.14
累计超额收益率 1705 -5.28 0.74 -0.01 0.22
大股东参与认购

（是=1） 1705 0.00 1.00 0.40 0.51

内部投资者参与认购
（是=1） 1705 0.00 1.00 0.13 0.34

外部投资者参与认购
（是=1） 1705 0.00 1.00 0.55 0.59

上市公司性质（民企=1） 1705 0.00 1.00 0.71 0.51

上市公司资产负债率 1705 1.20 311.06 53.37 23.33
上市公司流通股比例 1705 5 100 77 27
认购方式（现金=1） 1705 0.00 1.00 0.79 0.40

 （12）
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3.3 数据来源

本文选取我国 A 股上市公司 2006年至 2019年全部 4317次非公开发行事件作为

初始样本，并按照以下原则对初始样本进行有效剔除：

剔除数据不完整的非公开发行事件样本；（2）剔除金融类上市公司实施的非公

开发行事件样本。因为金融类上市公司在财务结构、股权结构、资本运作方式、股

价变化以及盈利水平等方面都具有特殊性，与一般性质的上市公司有较大差异；（3）

剔除上市公司短期内重复实施的非公开发行事件样本。因为上市公司在短期内重复

实施的不同非公开发行事件之间是息息相关的，其对上市公司股价的影响也会相互

交叉，不易分离；（4）剔除上市公司在 ST 或 ST* 等特殊时期内实施的非公开发行

事件样本。因为上市公司在 ST 或 ST* 等特殊时期内，其股价比较特殊，而且本身

可能就会容易被操纵，因此在研究的时候没有办法分辨股票价格变动是否由非公开

发行事件引起；（5）剔除上市公司与配股等重大事项同时实施的非公开发行事件样

本。因为上市公司实施配股等重大事项能够很大程度上对股价造成较大的影响，研

究时没有办法分辨股价变化是否由非公开发行事件引起。

通过上述方式剔除之后，本文最终得到 1705个有效样本数据。本文数据来源于

万德（Wind）金融数据库。

表 1  统计描述

变量名称 观测值 极小值 极大值 均值 标准差

平均累计超额收益率 1705 -3.13 0.51 -0.01 0.14

累计超额收益率 1705 -5.28 0.74 -0.01 0.22

大股东参与认购

（是 =1）
1705 0.00 1.00 0.40 0.51

内部投资者参与认购

（是 =1）
1705 0.00 1.00 0.13 0.34

外部投资者参与认购

（是 =1）
1705 0.00 1.00 0.55 0.59

上市公司性质（民企 =1） 1705 0.00 1.00 0.71 0.51

上市公司资产负债率 1705 1.20 311.06 53.37 23.33

上市公司流通股比例 1705 5 100 77 27

认购方式（现金 =1） 1705 0.00 1.00 0.79 0.40

发行规模 1705 181.00 1835887.00 26538.43 72748.61

上市公司大股东持股比例 1705 3.66 90.13 36.83 16.34

上市公司规模 1705 0.30 257.44 9.38 17.82

上市公司市盈率 1705 -26782.04 13256.58 43.52 955.96

数据来源：万德（Wind）金融数据库。
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从表 1关键变量的统计描述结果可以看出：平均累计超额收益率、累计超额收

益率的均值为负，直观数据表明，非公开发行中上市公司的股票价格确实存在被打

压操纵的情况；上市公司大股东持股比例均值高达 36.83%，表明我国上市公司的股

权结构确实过于集中，大股东对上市公司的控制力较强；上市公司流通股比例均值

高达 77%，这也在一定程度上增加了大股东实施股价操纵的难度，对大股东股价操

纵行为有一定抑制作用。

4  实证分析

4.1 非公开发行中大股东股价操纵行为的特征事实

本部分通过观察事件期内不同样本组所有股票各个交易日的股票累计平均超额

收益率（CAAR）走势图，并分别使用均值检验和配对检验对事件期内不同样本组

的股票平均累积超额收益的均值（AACAR）进行检验，分析非公开发行中大股东

股价操纵走势的特征事实。

特征事实 1：图 2为事件期内不同样本组所有股票各个交易日的累积平均超额

收益率（CAAR）走势，可以看出：在基准期内，多组样本中，累积平均超额收益

率均为负值。在基准期内，大股东参与组的累积平均超额收益率（CAAR）明显小

于大股东未参与组的累积平均超额收益率（CAAR）。造成这一结果的原因可能是

在非公开发行中，上市公司的股价都会被打压操纵，并且当上市公司大股东自身参

与非公开发行股份认购时，上市公司的股价可能被打压操纵程度更大。

图 2  累积平均超额收益率走势图

注：横轴表示时间，纵轴表示累积平均超额收益率（CAAR）数值。
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特征事实 2：表 2为基准期不同样本组内平均累积超额收益率的均值（AACAR）

检验结果，可以看出：各样本组内平均累积超额收益率的均值均（AACAR）是显

著为负，并且大股东参与样本组的均值明显小于大股东未参与样本组的均值，且更

加显著。这可能表明了在非公开发行中，上市公司的股价可能存在被打压操纵，并

且当上市公司大股东直接参与非公开发行新股认购，上市公司的股价被打压程度操

纵程度越大。

表 2  均值检验结果

样本 平均累计超额收益率均值 N 均值 t p 值

全样本组（组 1） AACAR（-20，-1） 1705 -0.0111*** -2.9812 0.0035

大股东参与认购组（组 2） AACAR（-20，-1） 681 -0.0163** -2.4853 0.0128

大股东未参与认购组（组 3） AACAR（-20，-1） 1024 -0.0058* -1.6923 0.0937

注：（）内数值为时间。***、**、* 分别表示在 1%、5% 与 10% 的水平上显著。

特征事实 3：表 3为不同样本组内定价基准日前后 20个交易日平均累积超额收

益率均值（AACAR）的配对检验结果，可以看出：定价基准日前后 20个交易日内，

平均累积超额收益率均值的差异均是显著的。这表明当上市公司大股东参与非公开

发行新股认购时，上市公司的股价被打压程度打压操纵程度越大。

表 3  配对检验结果

样本 平均累计超额收益率均值 均值 t p 值

大股东参与认购组

大股东未参与认购组
AACAR（-20，-1） -0.0174** -2.1828 0.0389

大股东参与认购组

大股东未参与认购组
AACAR（1，20） -0.0453** -1.9762 0.0488

注：（）内数值为时间。***、**、* 分别表示在 1%、5% 与 10% 的水平上显著。

4.2 模型回归结果分析

（1）基准回归结果

本文模型一和模型二的实证回归结果如表 4所示。

从回归结果（1）-（6）的回归结果可以看出：大股东参与认购的系数显著为负，

说明当大股东参与认购时，上市公司的股价被打压的更加明显。结合累积平均超额

收益率（CAAR）走势分析可知，在我国上市公司非公开发行中，确实存在大股东

操纵股价行为，而且是负向的打压操纵，股价操纵成为非公开发行中大股东的利益

侵占途径之一。并且，当大股东参与非公开发行时，上市公司的股价被打压程度打

压操纵程度越大，大股东利益侵占程度越高，本文研究假设 1得到证实。
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从回归结果（6）与（7）的回归结果对比可知，平均累积超额收益率（ACAR）

与累积超额收益率（CAR）作为被解释变量，大股东参与认购系数显著为负，而且

当平均累积超额收益率（ACAR）作为被解释变量时，显著性更强。这说明平均累

积超额收益率（ACAR）比累积超额收益率（CAR）有更强的解释力，可以更准确

的表示非公开发行中大股东股价操纵程度。

表 4  基准模型回归结果

被解释变量
平均累计超额收益率（ACAR）

累计超额

收益率（CAR）

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7）

大股东参与认购
-0.0130*

(0.0071)

-0.0129*

(0.0071)

-0.0134*

(0.0072)

-0.0138*

（0.0072）

-0.0141*

(0.0072)

-0.0145**

(0.0073)

-0.0209*

(0.0120)

认购方式

-0.0019

(0.0088)
-0.0020

(0.0089)

-.0019

 .0089

 -0.0032

(0.0090)

-0.0032

(0.0090)

 -0.0064

 (0.0149)

发行规模
 0.0013

(0.0029)

 .0016

.0029
-0.0005

(0.0037)

-0.0005

(0.0037)

 0.0023

(0.0062)

大股东持股比例
 -.0165

.0228

-0.0192

(0 .0230)

-0.0204

(0.0230)

-0.0385

 (0.0381)

上市公司规模
 0.0043

(0.0049)

0.0043

(0.0049)

0 .0053

(0.0081)

上市公司市盈率  
-0.0005

(0.0004)

 -0.0005

 (0.0006)

常数
-0.0056

(0.0043)

-0.0040

(0.0083)

-0.0156

(0.0266)

 -0.0123

 (0.0270)

 0.0021

(0.0317)

0.0027

(0.0317)

-0.0122

( 0.0526)

观测值 1705 1705 1705 1705 1705 1705 1705

R2 0.0253 0.0253 0.0272 0.0311 0.0362 0.0479 0.0376

注：（）内为标准误差。***、**、* 分别表示在 1%、5% 与 10% 的水平上显著。

（2）稳健性检验：核心解释变量替代

为了进一步验证实证结论的可靠性，本文进行稳健性检验。

认购对象可以分为内部投资者、外部投资者、混合投资者。将模型一中的关键

解释变量“大股东参与认购”替换为“内部投资者参与认购”和“外部投资者参与

认购”，构建多元回归模型三。模型三的回归结果如表 5所示。

从表 5回归结果可以看出：解释变量“外部投资者参与认购”与被解释变量是

显著正相关的。这说明当外部投资者参与认购时，上市公司的股价会有显著提升，

外部投资者一般不是股票认购中的大股东，其参与股票认购，可以一定程度上缓和
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大股东对股票价格的打压；解释变量“内部投资者参与认购”显著地负向影响被解

释变量。这说明当内部投资者参与认购时，上市公司的股价被打压操纵的更加明显，

而内部投资者与大股东关系密切，这间接说明了非公开发行中，大股东对上市公司

股价打压明显。模型三与模型一得到的结论进一步验证了假设 1。

表 5  核心解释变量替换后稳健性检验

被解释变量 平均累计超额收益率（ACAR）

内部投资者

参与认购

0.0024

（0.0109）

0.0010

0.1112

0.0104

（0.0117）

0.0101

（0.0121）

外部投资者

参与认购

0.0116*

（0.0068）

0.0129*

（0.0071）

0.0140*

（0.0074）

0.0153**

（0.0077）

认购方式
-0.0035

0.0091

-0.0031

（0.0090）

-0.0014

（0.0092）

发行规模
-0.0012

（0.0037）

0.0002

（0.0038）

0.0039

（0.0038）

大股东

持股比例

-0.0169

（0.0230）

-0.0222

（0.0231）

-0.0226

（0.0231）

上市公司

规模

-0.004

（0.0004）

0.0033

（0.0049）

0.0028

（0.0049）

上市公司

市盈率

-0.0004

（0.0004）

-0.0004

（0.0004）

-0.0004

（0.0004）

常数
 -0.0106***

（0.0037）

0.0037

（0.0318）

-0.1628***

（0.0049）

-0.0130

（0.3330）

-0.0187***

（0.0056）

-0.0178

（0.0335）

观测值 1705 1705 1705 1705 1705 1705

R2 0.0024 0.0172 0.0058 0.0426 0.0275 0.0477

注：（）内为标准误差。***、**、* 分别表示在 1%、5% 与 10% 的水平上显著。

4.3 交互项回归：影响大股东操纵股价程度的相关因素

为了进一步研究哪些因素影响了大股东操纵股价程度的大小，本文进一步构建

了交互项模型四，分别从上市公司性质、上市公司资产负债率以及上市公司流通股

比例三个方面进一步分析了这一问题。模型四的回归结果如表 6所示：

表 6   交互项回归结果

被解释变量
平均累计超额收益率（ACAR）

（1） （2） （3） （4）

大股东参与认购
-0.0153*

(0.0088)

0.0108*

(0.0063)

-0.0902***

(0.0204)

-0.0392*

(0.0210)

民企 * 大股东参与认购
-0.0261**

(0.0117)

-0.0245**

(0.0120)

上市公司资产负债率 * 大股东参与认购
-0.5207***

(0.0677)

-0.4905***

(0.0682)
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上市公司流通股比例 * 大股东参与认购
0.0951***

(0.0234)

0.0675***

(0.0247)

认购方式
-0.0007

(0.0090)

-0.0031

(0.0088)

-0.0039

(0.0089)

-0.0028

(0.0088)

发行规模
-0.0012

(0.0037)

-0.0028

(0.0037)

-0.0013

(0.0037)

-0.0035

(0.0037)

大股东持股比例
-0.2484

(0.0230)

-0.0161

(0.0025)

-0.0115

(0.0230)

-0.0116

(0.0027)

上市公司规模
0.0034

(0.0049)

0.0076

(0.0048)

0.0040

（0.0048）

0.0069

(0.0048)

上市公司市盈率
-0.0005

(0.0004)

-0.0004

(0.0037)

-0.0004

(0.0004)

-0.0004

(0.004)

常数
0.0103

(0.0318)

0.0170

(0.0310)

0.0082

(0.0315)

0.0228

(0.0311)

观测值 1705 1705 1024 681

R2 0.0084 0.0473 0.0164 0.0544

注：（）内为标准误差。***、**、* 分别表示在 1%、5% 与 10% 的水平上显著。

从表 6回归结果的第（1）列和第（4）列可以看出，民企的大股东对上市公司

的股价打压力度更大。民企的大股东或者实际控制人一般是个人，单纯追求利益最

大化是其唯一的目标，而且其受到的约束较少，决策权比较完整。民企的大股东在

非公开发行中通过股价操纵进行利益侵占的动机较大，而且操纵能力相对较强。当

上市公司是民营性质时，上市公司的股价被打压操纵程度越大，大股东利益侵占程

度越严重，本文研究假设 2得到证实。

从表 6回归结果的第（2）列和第（4）列可以看出，上市公司的资产负债率越高，

大股东对上市公司股价被打压程度越明显。本文认为合理的解释是：资产负债率越

高，意味着上市公司的当前的偿债压力越大，陷入财务困境、出现财务危机的可能

性较大。一方面，该上市公司对资金的需求越大、越约迫切。另一方面，外部投资

者会将该上市公司评价为高风险的“差企业”，从而不愿意认购该上市公司定向增

发的股票。本文研究假设 3得到证实。

从表 6回归结果的第（3）列和第（4）列可以看出，解释变量“上市公司流通

股比例”与“大股东参与认购”的交互项系数为正。这说明上市公司流通股比例越大，

上市公司的股价被打压程度越不明显。流通股比例越大，意味着在二级市场流通的

该公司的股票就越多，操纵股价就要有更多的股票成交量，也就意味着需要更多的

资金来撬动，那么股价操纵者为达到相同的目的就要付出更大的成本。因此，流通

续表
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股比例越大，大股东进行股价操纵的难度就越大，股价操纵的能力也就相对越小。

本文研究假设 4得到证实。

将平均累计超额收益率（ACAR）换成累计超额收益率（CAR），对模型五进行

回归，得到的结果如表 7所示，可以看出，回归结果与表 6结果基本一致，因此交

互项回归结果的稳健性得到了保证。

表 7  交互项回归结果的稳健性检验

被解释变量
累计超额收益率（CAR）

（1） （2） （3） （4）

大股东参与认购 
-0.0358**

(0.0163)

-0.0215*

(0.0130)

-0.1505***

(0.0339)

-0.748*

(0.0398)

民企 * 大股东参与认购
-0.0353**

(0.0195)

-0.0584***

(0.0199)

上市公司资产负债率 * 大股东参与认购
-0.8730***

(0.1123)

-0.8242***

(0.1131)

上市公司流通股比例 * 大股东参与认购
0.1629***

(0.0398)

0.1221***

(0.0409)

认购方式
-0.0032

(0.0150)

-0.0064

(0.0146)

-0.0078

(0.0148)

-0.0069

（0.0146）

发行规模
0.0012

(0.0062)

-0.0016

(0.0061)

0.0008

(0.0062)

-0.0026

（0.0061）

大股东持股比例
-0.0446

(0.0383)

-0.0314

(0.0373)

-0.0234

(0.0381)

-0.0214

（0.0377）

上市公司规模
0.0041

(0.0081)

0.0108

(0.0080)

0.0047

(0.0080)

0.0099

（0.0080）

上市公司市盈率
-0.0005

(0.0006)

-0.0003

(0.0006)

-0.0004

(0.0006)

-0.0003

（0.0006）

常数
-0.0019

(0.0529

0.0119

(0.5158)

-0.0028

(0.0524)

0.0193

（0.0517）

观测值 1705 1705 1705 1705

R2 0.0061 0.0471 0.0161 0.0544

注：（）内为标准误差。***、**、* 分别表示在 1%、5% 与 10% 的水平上显著。

5  结论与政策建议

非公开发行提升了我国上市公司的融资效率，优化了我国资本市场的资本配置

效率，有利于我国实体经济的高质量发展。但与此同时，上市公司非公开发行中存

在严重的大股东利益侵占问题削弱了我国资本市场再融资效率。本文基于 A 股上市

公司 2006年至 2019年非公开发行的大样本数据，从股价操纵视角，研究了我国上

市公司非公开发行中大股东利益侵占行为。
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本文研究发现，在我国上市公司非公开发行中，大股东会通过操纵发行基准期

内公司股价的方式进行利益侵占。并且，当大股东直接参与股份认购时，上市公司

的特征表现为民营性质、资产负债率越高及流通股占比越低时，大股东利益侵占程

度越严重。

本文从股价操纵角度论证了我国上市公司非公开发行中大股东利益侵占行为，

具有重要的研究启示和政策含义：第一，完善非公开发行制度。我国现有非公开发

行政策存在一定的套利空间，使得大股东在非公开发行中有机会侵占上市公司及中

小股东的利益，监管部门应该不断完善非公开发行制度，优化信息披露制度和外部

监督制度；第二，加强监管。监管部门应该加强对上市公司非公开发行过程的监管，

尤其着重关注上市公司非公开发行中，定价基准日被确定为董事会决议公告日时，

上市公司的特征表现为民营性质、资产负债率高以及流通股占比低时，大股东的利

益侵占行为；第三，优化上市公司股权结构。在不损害大股东合理权益的前提下，

监管部门应适当调整我国上市公司股权结构，适当扩大上市公司中小股东的持股比

例，充分发挥其对大股东的监督和制约作用，抑制大股东的利益侵占行为，保护上

市公司以及中小股东的合法利益。
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Research on the Behavior of Large Shareholder’ s Interest Expropria-
tion in Private Placement:Based on the Perspective of Stock Price Ma-
nipulation

YUE Lei-lei, WANG San-xing

Abstract：Based on the large sample data of a-share listed companies in non-public sectors 

from 2006 to 2019, this paper studied the embezzlement of large shareholders in non-public 

sectors of listed companies in China from the perspective of stock price manipulation. This 

paper finds that in the non-public offering of listed companies in China, the big shareholders will 

encroach on small shareholders’ interests by manipulating the company’s share price in the 

benchmark period. In addition, when the major shareholders directly participate in the share 

subscription, the base date of pricing is determined as the date of the board of directors’ 

resolution and announcement, the characteristics of the listed company are private nature, high 

asset-liability ratio and high proportion of outstanding shares, the extent of the major 

shareholders’ interest appropriation is more serious. The results of this paper show that there is 

a certain space for arbitrage in Chinese non-public offering system, which makes it possible for 

major shareholders to encroach on the interests of listed companies and minority shareholders. 

The regulatory authorities should continue to complete the non-public offering system, optimize 

the shareholding structure of listed companies, strengthen the supervision over non-public 

development, curb the encroachment of major shareholders in the non-public offering, and 

protect the reasonable interests of listed companies and small and medium shareholders. 

Improve the financing efficiency of China’s listed companies and promote the high-quality 

development of China’s real economy.
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