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我国定向增发股的优化组合投资策略研究
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摘要：中国犃股市场上定向增发已被证明对标的股票未来收益存在一定的影响，以往的投资策略

均集中在对单支股票深入分析的投资方式上．本文提出从大量备选定向增发股中选取最优化组合

的分析计算方法，并构造定向增发指数刻画优化组合的性能．据此构造了一组由２５支股票组成的

优化投资组合，实证计算表明，该优化投资组合在２００８～２０１１年回溯窗口期表现良好，其中等权定

向增发股指数各年度的超额收益率（基准为沪深３００指数）分别为１０．３％，９６．４％，３２．４％和

５．６％，信息比率分别为１．７，２．４，２．０和０．８，每年均显著超过基准．
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　　定向增发即上市公司以新发行一定数量的股份

为对象，向特定的投资者发行的一种融资方式，发行

的过程往往伴有上市公司资产收购、吸收合并、引入

战略投资者及资产重组等目的．定向增发完成后，公
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司的股权结构往往会发生较大的变化，甚至发生控

股权变更．定向增发与公开增发、配股一起均是上市

公司股权再融资的主要手段，由于其发行要求低、融

资快、有利于获得机构投资者支持等一系列优势，使

得定向增发自２００６年４月《上市公司证券发行管理

办法》颁布以来成为了上市公司一种重要的再融资

方式．

面对发展迅速的定向增发，对其投资策略的研

究成为社会及学术界关注的焦点．国外学者对国外

上市公司私募发行再融资绩效进行了大量的研

究［１－３］，主要是对单支或少数几支股票进行深入的

分析，并将分析集中于私募发行前后的阶段性股价

公告反应，尤其对于具体投资策略的设计大多集中

在主动化（侧重于投资时点）、短期化［４］（侧重于短期

交易性套利）的方向上．这类策略虽然可以及时介入

投资机会，减少信息价值的衰减程度，但也会增加投

资者投资管理过程中的复杂程度，有时甚至会引起

现金流的混乱，以致无法达到最初设计的投资目的．

中国作为一个新兴的资本市场，其上市公司的

定向增发制度背景同发达国家成熟资本市场有很大

的差别，这些差异必然会导致中国上市公司定向增

发后的投资策略具有自身的特点．同时由于我国证

券市场历史较短，定向增发的样本太少以及我国上

市公司股改之前特殊的股权结构等原因，国内相关

的研究工作还比较少［５－６］，并且主要集中在股权分

置时期．对于股权分置改革后的投资策略研究较少，

且主要针对短阶段投资［７］，还没有遇见到通过对定

向增发股进行统计分析提出相应优化组合策略的量

化研究工作，对定向增发股的长期投资策略则几乎

未有涉及．

本文拟运用数理统计方法，结合人工神经网络

等工具，通过对历史数据的统计分析提出从大量的

定向增发股中选择具有长期投资价值的成长性优化

投资组合的方法．这套方法主要包括定向增发股基

本股票池建立、建仓日投资时点确定、敏感特征指标

选取、评分模型确定、优化指数构造和计算这几个步

骤．本文首先对定向增发股基本情况及获利方式进

行简单介绍，以帮助非金融股票行业的学者了解本

文的研究背景，然后介绍定向增发股优化投资组合

的寻找策略和实证结果．本文建立了由１９６个定向

增发股样本组成的基本样本池，由对定向增发股投

资时点的选择来确定当日股票池，再通过分析选择

出４个特征指标作为每支股票的输入变量，最后通

过对比确定以人工神经网络作为评分模型，并以此

选择出２５支定向增发股构造最优组合，同时给出以

这２５支股票构造的定向增发优化指数的回溯测试

结果．

１　研究背景和研究目标

上市公司定向增发的目的多样，根据上市公司

实施定向增发的动机可以将定向增发主要分为几

类，如图１所示．

图１　定向增发的分类
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　　股票市场的投资者主要分为上市公司大股东及

其关联方、机构投资者和散户，不同类型的投资者其

对应的投资策略有所不同．首先，对于一级市场投资

（即参与新股的发行）来说，借壳上市、公司间资产重

组和引进战略投资者类定向增发的发行对象大部分

面向大股东及其关联方，机构投资者无法全面参与；

占定向增发大比例的项目融资和集团资产注入类定

向增发则是部分或完全定向增发给机构投资者，即

便如此，由于定向增发一级市场对定向增发对象以

及参与时间均有诸多限制，使得机构投资者对其投

资的难度加大．

其次，则是在二级市场上寻找投资机会，这主要

是对机构投资者和散户而言的，其投资策略主要分

为两种：一种是关注于定向增发发行之前的几大关

键日期（预告日、股东大会日、公告日等），通过统计

分析相应日期前后的超额收益率，进行短线交易性

投资．这类策略由于其持仓时间短且入场时间不规

律，也只关注于短期的投资收益；另一种则是注重定

向增发股的未来成长性，分别就定向增发股的各方

面指标进行分析后选取优质成长股获取上市公司的

成长收益，这种投资策略则比较长远．但是，定向增

发股有其投资策略的特殊性：一是受市场情绪影响

其股价在不同关键日有较大幅度的波动，这对于投

资的时间选择则需要逐个分析；二是定向增发股种

类繁多，不同定向增发目的的股票其利好因素相差

较大．从而使得基于单个股票的投资策略不确定性

较大且难以规范化．在此背景下，本文探索以优化组

合投资方式、长期投资价值、较小人为因素影响及固

定的入场时间为特点的定向增发股投资新策略．

９２２
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股票市场有许多刻画股票投资收益的指标参

数，现列出几个本文中涉及到的指标．

日收益率

犚犻（狋，狋－１）＝犾狀狆犻，狋－犾狀狆犻，狋－１ （１）

式中，犚犻（狋，狋－１）为证券犻从第狋－１天至第狋天

的收益率；狆犻，狋为证券犻在第狋个交易日的收盘价；

狆犻，狋－１为证券犻在第狋－１个交易日的收盘价．

超额收益率

犃犚犻（狋，狋－１）＝　　　　　　　　　　

　　　犚犻（狋，狋－１）－犚犫（狋，狋－１） （２）

式中，犃犚犻（狋，狋－１）为证券犻从第狋－１天至第狋天

的超额收益率；犚犻（狋，狋－１）为证券犻从第狋－１天

至第狋天的实际收益率，犚犫（狋，狋－１）代表基准证券

或指数从第狋－１天至第狋天的实际收益率．

累计平均超额收益率

犃犚
———

（狋１，狋２）＝
１

犔∑
犻＝犔

犻＝１

犃犚犻（狋１，狋２） （３）

式中，犃犚
———

（狋１，狋２）为１支证券从第狋２天到第狋１天

的累积平均超额收益率，犃犚犻（狋１，狋２）为证券犻从第

狋２天到第狋１天的超额收益率．

夏普比率

犛犚＝［犈（犚狆）－犚犳］／σ狆 （４）

式中，犈（犚狆）为投资组合预期报酬率；犚犳为无风险

利率；σ狆为投资组合的标准差，反映了单位投资组

合净值增长率超过无风险收益率的程度．

信息比率

犐犚＝犃犚狆－σ犃犚狆 （５）

式中，犃犚狆为投资组合的超额收益率；σ犃犚狆为超额

收益率的标准差，它反映了投资组合单位主动风险

所带来的超额收益．

２　优化投资组合选取方法和定向增发

优化指数构造

　　本文提出的优化投资组合策略包括两部分，即

优化投资组合选取方法和定向增发股优化指数编

制．第一部分包括股票基本样本池建立、建仓日的投

资时点确定、股票特征指标选取、评分模型选定、作

为定向增发优化指数成分股的优质股选取．第二部

分是指数编制方法和实证分析．

２．１　数据来源和基本样本池建立

沪深犃股２００６年初至２０１１年９月３０日期间

成功实施的定向增发的股票共７１２支．为了进行有

效的数据分析，首先根据以下规则进行筛选得出基

本样本池：犪．成功实施定向增发．犫．其最短解禁日距

今超过一年半．犮．剔除犛犜股（经沪深交易所认定的

在财务或其它方面出现异常状况的上市公司股票）

样本．犱．上市时间超过一个季度．犲．有机构投资者参

与．值得注意的是，股票市场有个别股票会出现长时

间停盘、甚至直接重组重新上市的情况，故本文的样

本通过条件犱约束以防止出现极端情况．经过筛选

后，得到符合标准的定向增发样本共１９６个．大盘指

数选用沪深３００指数，因考虑到定向增发都是股权分

置改革后进行的，本文采用了全流通向后复权的股票

价格．数据均来自犠犻狀犱和天软金融数据库
［８－９］．

２．２　建仓日的投资时点确定

本文以定向增发发行日为时点，选择经过筛选

后的样本数据，统计这些股票自定向增发公告日前

４个月至解禁日后１年半的每月平均超额收益率

（相对于沪深３００指数）．需要注意的是，定向增发对

于机构投资者的禁售期规定为１年，对大股东及其

关联方的禁售期规定为３年，由于本文的样本均有

机构投资者参与，进而可以认定图２中自定向增发

公告日后的１２个月即为定向增发股对机构投资者

的禁售期．犿 为月份．

图２　定向增发二级市场超额收益情况
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狆狉犻狏犪狋犲犲狇狌犻狋狔狆犾犪犮犲犿犲狀狋

　　从图２中可以发现，定向增发在定向增发公告

日之前的超额收益较高，禁售期内的超额收益率普

遍为负值，解禁后的超额收益率普遍大于０，说明剔

除掉大盘的影响之后，定向增发各股股价在定向增

发公告日前走势较好，在定向增发后总体呈下行趋

势，在解禁日到来之时达到最低，解禁之后则普遍上

扬．其背后的原因可以理解为：股价经历了定向增发

公告前几个公告日效应的大幅度波动与上扬，于定

向增发完成之后趋于平稳回落，此时定向增发对上

市公司带来的实际效益还未能体现；至解禁日临近
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之时，禁售股面临上市流通，不论上市公司、大股东，

还是机构投资者均有动力拉升股价；解禁日之后定

向增发效益显现，形势逐渐明朗，此时股价的提升则

是定向增发股成长性的体现．可以看到，自解禁日后

１年半的时间区间是超额收益显著提升时段．

考虑到建仓日时股票池内股票数目的稳定，确

定以半年为１个换仓周期，在每个建仓日选择当日

处于定向增发解禁日后１年这个时间段内的定向增

发股作为初始股票池．

２．３　定向增发股特征指标选取

根据定向增发股的特征，选择溢价率、犘犈（市盈

率）、犚犗犈（净资产收益率）等作为备选特征指标，如

表１所示．

表１　定向增发股备选特征指标

犜犪犫．１　犃犾狋犲狉狀犪狋犻狏犲犳犲犪狋狌狉犲犻狀犱犲狓犲狊狅犳狆狉犻狏犪狋犲狊犺犪狉犲狊

　　指标类 　　指　标 　　指标备注

特征指标
溢价率
相对基价比率
募集比例

现价／增发价
增发价／基准价格
募集金额／总市值

估值指标 犘犈 过去１２个月的平均市盈率

成长性指标 犚犗犈
主营业务收入增长率

过去３年平均扣除非经常损益后的净资产收益率
过去３年平均主营业务收入增长率

规模指标 总市值 当日总市值

　　为了分析其中哪些指标对优化组合比较敏感，

对样本股票在２００８－０１－０２～２０１０－０７－０１时间段内

进行了回溯测试．

犪．每个交易日选择符合下述要求的股票放入

股票池：当日处于解禁日后１年时间段内；有机构投

资者参与；非犛犜股；上市时间不超过１个季度．

犫．从数据库取得或计算出股票池内股票在每

一个交易日的相应备选特征指标值．

犮．在每个交易日，将股票池内各股按单一备选

特征指标值进行排序，并分别取排名前１０％和后

１０％的股票进行组合（溢价率、犘犈、总市值由低到高

排序，募集比例、犚犗犈、主营业务收入增长率、相对基

价比率由高到低排序）．前１０％的组合代表当日该

指标表现好的股票组合，后１０％的组合则是当日该

指标表现差的股票组合．

犱．对每个交易日计算当日的两组组合相对沪

深３００指数在未来半年内的平均年化超额收益率，

再将两组值作差值序列分析（即将每日前１０％组的

未来半年内平均年化超额收益率值与后１０％组的

未来半年内平均年化超额收益率值做差得到的差值

序列进行分析）．如表２所示．

表２　差值序列分析

犜犪犫．２　犇犻犳犳犲狉犲狀犮犲狊犲狇狌犲狀犮犲犪狀犪犾狔狊犻狊

备选特征指标
２００８年

均值　 大于０比例　

２００９年

均值　 大于０比例　

２０１０年

均值　 大于０比例　

溢价率 ０．５ １００％ ０．４ １００％ ０．４ １００％

相对基价比 ０．２ ８４．２％ －０．２　 ３１．８％ －０．１　 ４２．９％

募集比例 ０．６ ７７．３％ ０．４ ９８．３％ ０．２ ９７．３％

犘犈 ０．２ ５７．４％ －０．１　 ５０．０％ －０．２　 ３．９％

犚犗犈 ０．５ ７２．５％ ０．２ ９３．５％ ０．２ ９６．３％

主营业务收入增长率 ０．４ ６５．４％ －０．１　 ４０．４％ ０．１ ５２．５％

总市值 ０．３ ９２．４％ ０．３ ９５．６％ ０．２ ９３．６％

　　可见，不同的指标对于这两组好的组合与差的

组合的区分度是不一样的．如果某个指标均值为０，

且差值序列大于０的比例约为５０％，这个指标对于

“好”和“坏”的组合就没有区分度，这个指标也就失

去了意义．因此，选择那些在每个年份的均值大于０

且差值序列大于０、比例大于６０％的指标作为每个

股票的特征指标．可见符合要求的指标只有溢价率、

募集比例、犚犗犈和总市值这４个指标．

１３２
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２．４　评分模型选取

选定４个特征指标后，每个股票每个交易日对

应１个４维矢量．实践中可以用以下方式给这些４

维矢量赋值．按照特征指标在股票池中的排序给对

应的分量赋值，即它的序号就是它的分量值．赋值之

后，需要选择１个合适的评分模型对每个股票打分．

目前有几种较为流行的打分模型，如等权重评分法、

排序回归评分法等．本文则首次提出利用多层前馈

神经网络来进行评分的神经网络评分法．

犪．等权重评分法．

犛犆μ ＝∑
犼＝犕

犼＝１

１

犕
犛犼，μ （６）

式中，犛犆μ 为第μ支股票的总得分；犛犼，μ为第μ支股

票按照第犼个指标的大小在所有股票中排序后的序

号；犕 为特征指标数．

此法将各指标的排序得分按等分权重加总并排

序．可见这是一个非常粗糙的打分方法，没有对不同

指标进行区分．

犫．排序回归评分法．

犛犆μ ＝∑
犼＝犕

犼＝１

ω犼犛犼，μ （７）

式中，ω犼为最优评分权重，采用上一年度各指标的

排序号作为自变量，下一年度相应股票１个换仓周

期的收益率大小排序后的序号为因变量，作线性回

归，以此权重对下一年度各指标的排序得分加总．这

样做结合下一年的实际收益情况对加权系数进行了

线性优化．

犮．神经网络评分法
［１０］．

犺犻μ ＝∑
犕

犼＝１

狑犻犼犛犼μ＋θ犻，犻＝１，…犖 （８）

狏犻μ ＝犳（β犻犺犻μ），犻＝１，…，犖 （９）

犛犆μ ＝犵（犺
（２）
μ ）＝犺

（２）
μ ＝∑

犖

犻＝１

狑
（２）
犻狏犻μ （１０）

式中，犛犼μ为第μ支股票按照第犼个指标的大小在所

有股票中排序后的序号；狑犻犼为第犼个输入层神经元

和第犻个隐含层神经元之间的连接权值；狑
（２）
犻 为隐含

层第犻个神经元和输出层神经元之间的连接权值，隐

含层和输出层传输函数分别采用双曲正切函数

犳（狓）＝狋犪狀犺狓和线性函数犵（狓）＝狓；犺犻μ和狏犻μ分别为

隐含层第犻个神经元局域场和输出；犛犆μ为输出层实

际输出值；β犻和θ犻分别为隐含层第犻个神经元的增益

因子和偏置值；犺
（２）
μ 为输出层神经元局域场．

这是一个简单的３层人工神经网络．在该神经网

络中，输出层的神经元个数为１（每支股票的最后得

分为１个结果），输入层神经元数目是 犕（特征

指标数目），隐含层神经元的数目为犖，均为可控

参数．

设计１个３层的网络有很多方法，如反向传播

算法［１１］、支持向量机［１２］等，本文采用最近提出的一

种比较灵活的设计算法［１３－１４］．具体做法与排序回归

评分法类似，采用上一年度各指标的排序得分作为

自变量，以下一年度相应股票１个换仓周期的收益

率为因变量，将其放到神经网络里进行非线性拟合，

以得出最优的权重矩阵．对于处理大量的复杂数据，

人工神经网络具有常常具有优越性．

根据这３种评分模型分别选出２５支股票，然后

分别计算它们的走势和月度胜率．结果如图３和图

４所示．犐为指数值，犇为日期，犚为月度胜率，狀为

种类．

图３　不同评分模式的指数走势

犉犻犵．３　犐狀犱犲狓狋狉犲狀犱狊犻狀犱犻犳犳犲狉犲狀狋犿狅犱犲犾狊

图４　不同评分模型的月度胜率

犉犻犵．４　犕狅狀狋犺犾狔犾狅狊犻狀犵狅犳犻狀犱犲狓犲狊犻狀犱犻犳犳犲狉犲狀狋犿狅犱犲犾狊

　　为了比较，在图２中也列出了沪深３００指数的

走势．可以看出，３种模型给出的组合均优越于沪深

３００指数，而神经网络评分模型给出了最好的结果．

２．５　定向增发优化指数编制及走势分析

为了表征优化投资组合的性能，进一步编制了

一套指数予以刻画．这需要固定１个换仓周期（如半

年或１年），在每个建仓日按照上述的优化投资组合

２３２
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计算方法从股票池内选择出一批优质定向增发股，

使得这批优质定向增发股能够在接下来的一个换仓

周期内表现优异，直至新的建仓日来临后再重新获

得新的一批优质定向增发股，如此周而复始．最后在

整个时间段内将仓内的股票市值按照一定的权重做

定向增发优化指数．具体来讲，按照下述方案编制该

指数：首先从沪深犃股中选择进行过定向增发、建

仓日处于该股解禁日后１年时间段内、有机构投资

者参与的股票，从中剔除犛犜股以及上市时间不超

过１个季度的个股，得到备选股票池．然后对股票池

中的每支股票的溢价率、募集比例、犚犗犈、总市值这

４个特征指标根据其在股票池中的排序进行赋值，

并代入神经网络评分模型对每支股票进行评分，选

取得分最高的前２５支作为指数成份股．选出成分股

后，定向增发优化指数的编排方法可仿照沪深３００

指数的编排方法进行．本文选指数基期为２００８年１

月２日，指数基点定为１０００点．换仓时点定为每年

１月、７月第１个交易日，即半年换仓一次．指数计算

方法采用通常的除数法．但是，根据不同的加权法

（按流通市值加权、按定向增发额加权、按等权加权）

可以分别得到３个指数．

本文选取的指数回溯测试区窗口期为２００８－０１

－０２～２０１１－０９－２０，按照不同加权方法计算定向增发

优化指数，得出的定向增发优化指数的走势由图５

给出．

图５　定向增发优化指数走势表现

犉犻犵．５　犉犻狀犪犾狋狉犲狀犱狊狅犳狋犺犲狆狉犻狏犪狋犲犲狇狌犻狋狔狆犾犪犮犲犿犲狀狋’狊狅狆狋犻犿犻狕犪狋犻狅狀犻狀犱犲狓

　　从图５中可以看出，股票池中全部股票的走势

强于沪深３００指数，这说明定向增发的确是一个具

有投资价值的事件．而且，虽然指数化投资具有一定

的信息滞后性，但仍可以保留定向增发事件的投资

价值．经过本文的方法优选后的优化组合（２５支定

向增发股）定向增发股优化指数在３种常见的加权

方式下均显著强于沪深３００指数和股票池股票的走

势，这证明本文选出的优化组合具有价值．

２．６　业绩评价分析

作者分别分析了定向增发优化指数及其基准以

１年为子样本长度的持有期收益率、持有期超额收

益率、夏普比率、信息比率等指标，结果如表３所示．

　　从表３中可以看出，过去４年中定向增发优化

指数在各种加权方式下的收益率与夏普比率均显著

高于沪深３００指数，且信息比率较高．同时，通过统

计发现流通市值加权指数、增发额加权指数和等权

指数的月度胜率分别为６８．２％，７０．５％和６５．５％，

战胜基准是大概率事件．

表３　定向增发优化指数的分析结果

犜犪犫．３　犚犲狊狌犾狋狊狅犳狆狉犻狏犪狋犲犲狇狌犻狋狔狆犾犪犮犲犿犲狀狋’狊

狅狆狋犻犿狌犿犻狀犱犲狓

年份 指数类别 犚／％ 犃犚／％ 犛犚 犐犚

２００８

按流通市值加权 －５９．９ ６．３ －１．４ １．１

按增发额加权 －６０．４ ５．８ －１．５ １．２

等权 －５５．９ １０．３ －１．２ １．７

沪深３００指数 －６６．３ － －２．１ －

２００９

按流通市值加权 １８１．１ ８４．４ 　２．６ ２．１

按增发额加权 １９７．７ １００．９ ２．８ ２．５

等权 １９３．１ ９６．４ ２．８ ２．４

沪深３００指数 ９６．７ －　 ２．１ －　

２０１０

按流通市值加权 　２０．０ ３２．５ 　０．７ ２．１

按增发额加权 １９．５ ３１．９ ０．６ ２．０

等权 １９．９ ３２．４ ０．７ ２．０

沪深３００指数 －１２．５ － －０．５ －

２０１１

按流通市值加权 －１３．８ ３．５ －０．７ ０．５

按增发额加权 －１２．６ ４．７ －０．６ ０．７

等权 －１１．７ ５．６ －０．６ ０．８

沪深３００指数 －１７．３ － －１．２ －

３３２
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３　结束语

从优化组合的角度对定向增发股的投资机会进

行了探索，发现定向增发股的溢价率、募集比例、

犚犗犈和总市值等４个指标对于优化组合较为敏感，

可以作为选择优化组合的基本特征指标．同时，人工

神经网络评分模型选出的优化组合明显优越于其它

评分模型．根据所选的优化组合，编制了定向增发优

化指数，在各项业绩评价指标上均显著优越于沪深

３００指数，因此，这一优化组合具有良好的投资价

值．这种被动的组合指数式投资方式可以捕捉定向

增发事件的平均投资机会，对于以建立组合为主要

投资方式的机构投资者而言，具有实用意义．当然，

所有模型都是根据历史数据建立和测算的，虽然有

样本外跟踪，但图表中展示的效果亦是基于历史数

据，未来表现还需进一步观测证实．
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