


方式。在中国证监会２００６年颁布的 《上市公司证券发行管理办法》中，也规定我国上市公

司可以采用公开增发、定向增发和配股三种方式进行融资。从股权分置改革后融资事件数量

和融资金额来看，公开增发和定向增发已经成为我国上市公司股权再融资的主要方式!。而

定向增发在上市公司融资次序中要优于公开增发，这一现象与西方成熟市场的经验形成了鲜

明对比，也构成了我国上市公司股权增发次序中的一个未解之谜。

Ａｋｅｒｌｏｆ（１９７０、２００２）提出的 “柠檬理论”指出，高信息不对称导致的逆向选择问题

可能会影响企业的融资决策。Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ和 Ｆｕｌｇｈｉｅｒｉ（１９９９）的理论模型指出，由于私募

融资是针对少量的投资者来发行，融资的信息成本较低，因此当信息不对称程度较强时，上

市公司更有可能选择私募融资而非公开发行。而大量的研究发现，我国上市公司的大股东或

管理层为了保住自身的控制权私利，会操纵信息披露的频度和内容，由此导致上市公司信息

披露的质量低下 （陈小悦等，２０００；平新乔和李自然，２００３；马忠和吴翔宇，２００７），Ｗａｎｇ
等 （２００８）并没有发现中国上市公司自愿性信息披露会降低其融资成本。这些证据表明，我

国资本市场上整体性的存在着信息不对称程度较高、投融资双方信任度较低的状况。因此在

中国情景下，信息不对称是否在微观层面影响上市公司股权增发路径的设计与选择，成为一

个关键的问题。
虽然股权分置改革后股权增发市场的蓬勃发展引起学者们的广泛关注，他们纷纷从各种

角度对股权增发的一些现象进行分析。例如，章卫东 （２００７）比较了定向增发和公开增发的

市场反应；张鸣和郭思永 （２００９）指出大股东在定向增发中会进行针对自身的利益输送行

为。但我们也应看到，这些研究多仅针对股权增发中的一些现象进行分析，缺乏对于股权增
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则不然。所以给定信息不对称水平，公开发行的信息成本要高于私募融资，这就导致在均衡

时，信息不对称程度较强的企业会选择私募发行，而信息不对称程度较低的企业会选择公开

发行。
在实证研究方面，Ｗｕ （２００４）以美国资本市场的公开增发和定向增发案例为样本，分

析了哪些因素影响上市公司在公开增发和定向增发间的选择。结果发现，定向增发公司的成

立时间更短、相对买卖价差更大、有更少的分析师追踪和机构投资者投资，换手率也更低。
并且在控制其他因素后，上述因素与企业定向增发的可能性仍然存在明显的相关关系，说明

上市公司的信息不对称程度会影响股权增发路径的选择。

Ｗｒｕｃｋ和 Ｗｕ （２００５）的研究表明，公司管理者在选择定向增发的投资者时存在明显的

偏好关系。一般而言，公司管理者会优先选择关系投资者作为定向增发对象，随后才考虑外

部投资者。其原因在于，关系投资者对上市公司的价值更为了解，投资的信息成本要更低。
而关系投资者认购定向增发新股，某种程度上见证了上市公司的价值，这一类定向增发宣告

后的市场反应和长期业绩也要好于单纯由外部投资者认购的定向增发。
由于公开增发新股的发售对象较为分散，而定向增发通常是将大量的股份集中销售给少

量投资者，两种发行 方 式 对 股 权 结 构 的 影 响 不 同，这 也 会 影 响 上 市 公 司 的 股 权 增 发 决 策。

Ｗｒｕｃｋ （１９８９）认为，由于定向增发可以提高上市公司的股权集中度，导致对公司管理层或

大股东更强的监督效应，因此当管理层或大股东希望通过这种监督效应提高上市公司价值

时，上市公司会进行定向增发。反之，当管理层或大股东希望保住对上市公司的私有控制收

益时，会优先选择公开增发。

Ｗｕ （２００４）的研究结论质疑了有关监督效应的解释。他将美国市场上公开增发和定向

增发样本进行比较后发现，养老基金和风险投资等积极投资者在两种增发方式前后持股比例

变化的差异并不明显，而非机构投资者在定向增发后持股比例的上升要高于公开增发。同

时，股权集中度变化与股权增发路径之间的关系并不明显，说明监督效应可能不是影响上市

公司增发路径选择的主要原因。
但Ｃｒｏｎｑｖｉｓｔ和 Ｎｉｌｓｓｏｎ （２００５）对瑞典资本市场的研究为监督效应假说提供了证据。瑞

典资本市场的特点是上市公司普遍存在一个家族性的大股东，而主要的股权再融资方式为配

股和定向增发。当存在家族性大股东或大股东的控制权较弱时，为避免新进入股东的监督作

用，上市公司会倾向于采用配股的方式融资。并且这种监督效应还表现在发行股票的种类

上，当存在家族性大股东或家族性大股东并未参与配股时，上市公司更有可能发行低投票权

的股票。
此外，在股票发行中，承销商是发行人与投资者沟通的中介，需要向投资者传递有关增

发股票投资价值的信息，因此承销商会对发行过程产生自己的影响。早期的观点是承销商可

以为上市公司增发股票的价值提供见证。Ｅｃｋｂｏ和 Ｍａｓｕｌｉｓ（１９９２）就认为，承销商会减轻

上市公司融资过程中的逆向选择问题，见证上市公司的价值。具体证据为，当配股过程中大

股东购买比例较低且上市公司与外界的信息不对称程度较高时，上市公司会选择承销商确定

包销和预备包销的方式来承销，反之则更有可能选择代销的方式来发行新股，通过承销方式

来见证公司价值。Ｊｏ等 （２００７）以公开增发公司为样本，发现有声誉的承销商会抑制上市

公司盈余管理的行为，而承销商的声誉也与增发后企业的经营业绩、股价走势正相关，说明

有声誉的承销商能够更好地发挥见证作用。
但也有文献指出，承销商并非全然被动地接受在发行过程中所被赋予的角色，可能会主
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动去影响企业的融资决策。Ｄｕｎｂａｒ和 Ｆｏｅｒｓｔｅｒ（２００８）以美国撤回ＩＰＯ 申请的公司为样本，
发现有声誉的承销商更能把握市场时机，因此能够在市场不利的情况下帮助公 司 撤 回ＩＰＯ
申请，并在市场转好时重返ＩＰＯ 市场。Ｌｅｅ（２０１０）认为，承销商不同于会计师、律师等中

介机构之处在于，它们要为发行活动成功与否承担整体的责任，因此承销商需要确保发行时

机合适并尽量降低投资者和上 市 公 司 间 的 信 息 不 对 称 程 度。Ｌｅｅ（２０１１）的 经 验 证 据 显 示，
有声誉的承销商在承销经验、挖掘信息的规模效应和客户基础等方面握有优势，因此可以更

为精准地判断市场时机，承销商声誉也与承销活动利润之间存在正相关关系。
根据统计，２００６"２０１１年所有的公开增发均为包销，而所有的定向增发均为代销，尽

管 《上市公司证券发行管理办法》等法律法规并未做出这样的规定，但现行的券商竞争态势

使得承销商在两种增发方式中的风险暴露程度不同。这就使得不仅上市公司有动机去聘请声

誉更好的承销商来见证上市公司价值，承销商也有动机去影响企业的融资决策。如果承销商

认为无法承担公开增发中的包销风险，就更有可能劝导上市公司使用定向增发的方式融资。
而声誉好的承销商由于在资本实力和承销网络上的优势，更有能力保证公开增发成功和承担

公开增发失败对净资本的消耗，因此接受上市公司公开增发方案的可能性更高，这方面可参

见韦小敏 （２００８）、李辉和张建峰 （２０１１）和欧阳波 （２０１１）等的研究。

三、研究设计与方法的选择

１．研究方法和计量模型的设定

按照制度约束的差异，我们首先将上市公司股权增发路径区分为公开增发和定向增发。
而一些研究指出，由于信息成本的差异，定向增发中投资者的不同可能构成新的增发路径的

区分 （Ｃｒｏｎｑｖｉｓｔ和 Ｎｉｌｓｓｏｎ，２００５；Ｗｒｕｃｋ 和 Ｗｕ，２００５）。因 此，我 们 假 设 在 定 向 增 发 中

存在包含大股东的定向增发和只针对外部投资者的定向增发两条新的增发路径!。如果存在

公司特征因素影响了上市公司对定向增发投资者的选择，则说明在定向增发的情景下，上市

公司的确存在下一层的股权增发路径。否则，上市公司主要是在公开增发和定向增发之间进

行选择。具体的股权增发路径分层结构如图１所示：

图１　上市公司股权增发路径设计结构
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! 在定向增发宣告时，上市公司即宣告大股东是否参与增发，通常大股东会以与外部投资者同样的价格参与认购，

此时可视为公司向外界发出有关投资价值的信号。而大量文献表明，我国上市公司和大股东可以视 为 利 益 共 同 体，因 此

本文假设上市公司可以决定是否将大股东包括进增发对象中。





Ｖｉ，ｊ＝αＡｉ＋βＢｉ，ｊ＋εｉ，ｊ （７）

其中，Ａｉ 表示随主要增发路径变化的解释变量矩阵；Ｂｉ，ｊ表示随次要增发路径变化的解

释变量矩阵；α和β表示需要估计的系数矩阵；εｉ，ｊ为服从广义极值分布的残差项。在上述推

导下，上市公司选择特定增发路径 （ｉ，ｊ）的概率为：

Ｐｒ（ｉ，ｊ）＝ｐｒ （ｉ）·ｐｒ （ｊ｜ｉ） （８）

ｐｒ （ｉ）为上市公司选择主要增发路径ｉ的概率，ｐｒ （ｊ｜ｉ）为上市公司在选择主要增发

路径ｉ的情况下选择次要增发路径ｊ 的概率，其取值为：

Ｐｒ（ｊ｜ｉ）＝
ｅｘｐ（βΒｉ，ｊ）

∑ｈｅｘｐ（βＢｉ，ｈ）
（９）

而上市公司选择主要增发路径ｉ的概率为：

Ｐｒ（ｉ）＝
ｅｘｐ（αＡｉ ＋ηＩｉ）

∑ｋｅｘｐ（αＡｋ ＋ηＩｋ）
（１０）

其中，Ｉｉ＝ｌｏｇ ［ｅｘｐ∑ｈβＢｉ，ｈ］，表示增发路径ｉ的效用合成项，η为其系数。式 （８）给

出了上市公司选择具体增发路径的概率，这使得我们能够使用次序极大似然法 （Ｓｅｑｕｅｎｔｉａｌ

Ｍａｘｉｍｕｍ　Ｌｉｋｅｈｏｏｄ）来得出α和β的估计值。使用次序极大似然估计方法的优点是我们无

须对估计值的标准差做任何的调整，即可在两层股权增发结构中得出一致性的估计结果。
按照上文的分析，我们将可能影响上市公司股权增发路径设计与选择的因素分成三类：

信息不对称、监督效应和承销商声誉。我们选取两个变量来表示上市公司的信息不对称程

度，首先是上市公司的账面市值比。上市公司的账面市值比越低，表明公司价值中实体资产

的占比越少，市场对公司成长性的估值水平越高。Ｓｍｉｔｈ和 Ｗａｔｔｅｒ（１９９２）指出，在拥有较

大增长机会的公司中，公司内部人较外部投资者拥有更多和更精确的公司信息，使得这一类

上市公司 的 信 息 不 对 称 程 度 更 强。Ｂａｒｃｌａｙ 和 Ｓｍｉｔｈ （１９９５）、Ｍｃｌａｕｇｈｌｉｎ 等 （１９９８）也 认

为，账面市值 比 是 上 市 公 司 信 息 不 对 称 程 度 的 良 好 代 理 变 量。此 外，我 们 还 借 鉴 Ｗｕ
（２００４）的方法，计算公司股票的相对买卖价差来反映信息不对称程度。由于我国资本市场

股票交易是以撮合交易的方式进行的，因此我们以股票开盘前卖五价和买五价的相对买卖价

差来表示。账面市值比越低，相对买卖价差越大，表示上市公司的信息不对称程度越强。
在我国，上市公司普遍存在一个大股东，因此，如果存在监督效应因素，则这一因素应

主要针对大股东。本文使用两个变量作为监督效应的代理变量：第一个变量是大股东在增发

前对上市公司的持股比例与其他四大股东持股比例的比值，这一数值越小，说明大股东对上

市公司的控制能力越弱，定向增发后新进入的投资者对大股东的威胁就越强，上市公司由此

转向公开增发的可能性就越高；第二个变量是上一个变量在增发前后的变化值，如果上市公

司股权增发路径受监督效应因素的影响，则这一变化值应与上市公司股权增发路径的选择存

在相关关系。
对于承销商声誉，本文从承销商净资本和承销市场份额两个方面去衡量。我们首先对样

本中的承销商按其净资本和承销市场份额进行排序，如果承销商的净资本或承销市场份额处

在所有券商相应排名序列中的前２５％，则表示承销商声誉的变量值取１，否则为０。Ｃａｒｔｅｒ
和 Ｍａｎａｓｔｅｒ（１９９０）提出了可以用公告中承销商的排名次序来衡量承销商声誉。Ｍｅｇｇｉｎｓｏｎ
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和 Ｗｅｉｓｓ（１９９１）提出可以用承销商的承销市场份额来衡量其声誉。而在我国，ＩＰＯ 发行公

告与美国ＩＰＯ 公告的格式并不相同，并且联合承销的案例较少，因此无法根据公告上的排

名来衡量承销商的声誉。由于我国证券公司之间的竞争更多体现在净资本上，证监会对证券

公司的监管和评级也主要以净资本为核心。因此，本文采用净资本和承销市场份额两种方法

来衡量承销商的声誉。
除上述因素外，其他有关上市公司特征和发行情况因素也可能会影响上市公司的股权增

发路径，本文对这些变量进行了控制，具体的控制变量如下：增发宣告上月月末上市公司市

值的对数值、增发股数与增发后公司总股本的比值、增发前三年净资产收益率均值和增发年

度的虚拟变量，具体的变量定义与说明如表１所示。

表１ 变量的定义与说明

变　量 定义与计算方法

ＢＭ 增发宣告上月月末上市公司的账面市值比

Ｓｐｒｅａｄ 增发宣告前一个月内开盘前卖五价和买五价的相对买卖价差均值×１００

Ｃｅｎｒａｔｉｏ 第一大股东持股比例与其他四大股东持股比例的比值

Ｃｈａｎｇｅ 增发完成前后，Ｃｅｎｒａｔｉｏ值的变化

Ｃａｐｉｔａｌ 承销商净资本处在券商净资本排名序列中的前２５％，则值取１，否则取０

Ｓｈａｒｅ 承销商市场份额处在市场份额排名序列中的前２５％，则值取１，否则取０

Ｓｉｚｅ 增发宣告上月月末上市公司市值的对数值

Ｉｓｓｕｅ 增发股数和增发后总股本的比值×１００

ＲＯＥ 增发宣告前三年的净资产收益率平均值×１００

Ｙｅａｒ 在６个年度中控制５个年度的虚拟变量

２．数据说明及描述性统计

本文有关股权增发的数据来自于万得数据库，如果万得数据库中有该公司增发的信息，

我们将该增发事件纳入样本。上市公司财务数据和股权结构数据来自于国泰安数据库、增发

报告书和公司年报。此外，在计算上市公司股票相对买卖价差时，我们使用了日内 交 易 数

据，这一数据的来源为深圳天软数据平台。我们按照如下标准选取样本公司：第一，２００６"
２０１１年进行过公开增发和定向增发的公司，并且投资者需以现金认购全部股份；第二，对

于定向增发的样本，我们要求其满足公开增发的条件，即定向增发的公司需连续三年赢利，
且最近３年的净资产收益率平均不低于６％；第三，该上市公司没有处在金融行业。其中，
第一条标准是为了确保上市公司存在着股权增发的需要，第二条标准是为了保证两组样本的

可比性。通过以上选择标准，我们得到２７３个定向增发样本和９４个公开增发样本。
表２是对样本的描述性统计。定向增发样本相对买卖价差的均值和中值要显著高于公开

增发样本，说明投资双方对定向增发公司价值的认知分歧更大。定向增发样本账面市值比的

中值要显著低于公开增发样本，但均值的差异并不显著。我们认为，由于在本文的 样 本 区

间，Ａ 股市场经历了牛熊交替，导致公司市值经历了较大的变化，由此造成了账面市值比均

值没有体现出显著差异。公开增发样本中变量 Ｃｅｎｒａｔｉｏ的均值要大于定向增发样本，但中

值则低于定向增发样本，两组样本中大股东对上市公司的股权控制没有显著差异。从反映增

·９８·信息不对称下股权增发路径的设计与选择






Ｐｒ（ＤＬａｒｇｅｆ ＝１｜Ｘｆ）＝Ｇ （β０ ＋β１ＢＭｆ ＋β２Ｓｐｒｅａｄｆ ＋β３Ｃｅｎｒａｔｉｏｆ ＋β４Ｃｈａｎｇｅｆ

＋β５Ｃａｐｉｔａｌｆ＋β６Ｓｈａｒｅｆ＋β７Ｃｏｎｔｒｏｌｆ） （１８）

在每个模 型 中，第 一 行 研 究 上 市 公 司 在 公 开 增 发 和 定 向 增 发 间 的 选 择，’表 示 式

（１０）中的概率分布函数，如定向增发则 ＤＰＰ值 为 １，否 则 为 ０，以 此 研 究 哪 些 因 素 使 得

上市公司更有可能选择定向增发，估 计 结 果 见 表 ３ 中 相 应 模 型 的 第 一 列；第 二 行 研 究 定

向增发中是否包含竚隩j�/F1�505 0 -�

Ｇ 表示式（ ）



（续）

模型１ 模型２ 模型３ 模型４

ＤＰＰ　 ＤＬａｒｇｅ　 ＤＰＰ　 ＤＬａｒｇｅ　 ＤＰＰ　 ＤＬａｒｇｅ　 ＤＰＰ　 ＤＬａｒｇｅ

Ｉｓｓｕｅ
－０．５０２
（０．６６５）

０．８４５
（０．１１１）

－０．２２５
（０．８３８）

１．２８１＊

（０．０６８）
－０．５３４
（０．６３４）

０．６９６
（０．１２９）

－０．３７１
（０．７６１）

１．１５１＊

（０．０８８）

ＲＯＥ
０．０００
（０．９９１）

０．００３
（０．８６８）

－０．００４
（０．７８４）

－０．００１
（０．９６２）

０．０００
（０．９９２）

０．００３
（０．８１９）

－０．００３
（０．８７９）

０．００１
（０．９７５）

Ｙｅａｒ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ

Ｃｏｎｓ
１０．５４＊＊＊

（０．０００）
－５．４６５＊

（０．０５０）
１０．１９＊＊＊

（０．０００）
－５．８１６＊＊

（０．０２５）
９．５５４＊＊＊

（０．０００）
－４．４５４＊

（０．０９５）
９．６６８＊＊＊

（０．００１）
－４．８１２
（０．１０６）

(
２

７０．８２
（０．０００）

１２．８９
（０．２０９）

６９．７８
（０．０００）

１２．９４
（０．２０７）

７１．１３
（０．０００）

１３．０２
（０．２０２）

７２．３９
（０．０００）

１７．２０
（０．２２６）

样本数 ３６７　 ２７３　 ３６７　 ２７３　 ３６７　 ２７３　 ３６７　 ２７３

　　注：＊、＊＊、＊＊＊分别表示在１０％、５％和１％的水平下显著。

而反映监督效应的变量并不能有效解释上市公司在公开增发和定向增发之间的选择。变

量 Ｃｅｎｒａｔｉｏ和 Ｃｈａｎｇｅ在模型２和模型４中的系数均不显著，且 Ｃｅｎｒａｔｉｏ的值与预期的方向

相反。我们认为，尽管在本文样本中大股东的控股比例低于 Ｃｒｏｑｖｉｓｔ和 Ｎｉｌｓｓｏｎ （２００５）针

对瑞典资本市场的研究样本，但我国资本市场上大股东对上市公司的控制并不仅仅体现在股

权比例上，更包括人事、产业链上下游的控制，这使得我国上市公司的大股东并不在意新进

入股东的监督作用。而以往研究也表明，我国的机构投资者更多地体现出财务投资者的特

征，对上市公司大股东和管理层的监督较少 （郎唯群，２００３；刘峰等，２００４）。
表示承销商净资本实力的变量 Ｃａｐｉｔａｌ与上市公司是否进行定向增 发 的 可 能 性 负 相 关。

在模型３和模型４中，Ｃａｐｉｔａｌ的系数均在５％的水平下显著，说明承销商的净资本越少，上

市公司就更有可能选择定向增发的方式来募集资金。而表示承销市场份额的变量 Ｓｈａｒｅ在模

型３和模型４中的系数并不显著，说明承销市场份额并不能够对上市公司股权增发路径做出

有效预示。我们认为，造成这一现象的主要原因在于，净资本实力与承销市场份额反映了承

销商不同方向的能力。例如，从本文两种衡量承销商声誉方法的排名来看，中国国际金融公

司在承销市场份额上排名第１位，但在净资本的排名仅为第２３位；类似的还有中 银 国 际，
在承销市场份额上的排名为第３位，但其净资本排名仅为第２９位。相反，银河证券的净资

本排名为第５位，但承销市场份额排名仅为第１１位。这些结果表明，承销市场份额与净资

本实力衡量了承销商不同方面的能力。对于承销市场份额大的证券公司，其净资本实力并不

一定强，这就导致这两个变量对股权增发路径的预示作用存在差异。

而在上市公司选择定向增发的情境下，上述三种因素对大股东是否参与定向增发并没有

显著的预 示 作 用。在 控 制 了 其 他 因 素 后，表 示 信 息 不 对 称 程 度 的 变 量 ＢＭ 的 系 数 为 正，

Ｓｐｒｅａｄ的系数为负，但均不显著。这说明，尽管信息不对称影响了上市公司在公开增发和

定向增发间的选择，但对大股东是否参与定向增发的影响则不显著。而对这一现象的解释需

要回溯到我国资本市场的现实中去。当我们以增发信息成本对不同认购对象排序时，由低到
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高依次为大股东、机构投资者和公众投资者。对企业投资价值最为了解的是上市公司的大股

东，其次是长期关注上市公司、可以在增发路演等承销活动中直接和上市公司沟通的机构投

资者，而公众投资者处在对公司价值了解程度的最外环。如果前两者和公众投资者之间的信

息成本差异较大，则信息不对称会对股权增发路径选择产生影响。但当大股东和机构投资者

之间信息成本差异不显著时，反映信息不对称程度的变量对于大股东是否参与定向增发的影

响则会变得不显著。
此外，在表３的实证结果中，反映公司规模的变量 Ｓｉｚｅ对大股东是否参与定向增发有

着正面的影响，并且在模型１和模型２中的显著性水平在１０％以下，反映发行规模的变量

Ｉｓｓｕｅ在模型２和模型４中的显著性水平在１０％以下，而这两者经过变换的乘积即为以金额

表示的发行规模。这说明，尽管公司特征因素对大股东是否参与定向增发没有显著影响，但

发行规模可能是上市公司决定是否将大股东包括进来的主要原因。在未报告的分析中，我们

将以金额表示的发行规模带入方程中，其系数在５％的水平下显著，说明大股东是否参与定

向增发主要是出于募资规模方面的考虑。
在分析信息因素对企业融资行为影响时，一些因素可能会影响本文研究结论的稳健性。

首先是反映信息不对称程度的变量设定偏误。不同于公司规模等可以直接测量的变量，信息

不对称水平需要使用代理变量来表示，如追踪分析师数量、公司规模、股票流动性等。但也

有文献指出，多数反映信息不对称的变量也可以做作为公司质量的代理变量，这主要是因为

质量较差的公司 向 外 界 披 露 自 身 信 息 的 动 机 要 弱 于 质 量 较 好 的 上 市 公 司 （Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ，

１９９３）。但在市场微观结构的文献中，上市公司股票的相对买卖价差被视为是信息不对称程

度而非公司质量的良 好 代 理 变 量 （Ｓｔｏｌｌ，１９８９；Ｇｌｏｓｔｅｎ 和 Ｈａｒｒｉｓ，１９８８）。例 如，假 设 存

在一个完美质量的上市公司，



　　表４ 稳健性检验

模型１ 模型２ 模型３

ＤＰＰ　 ＤＬａｒｇｅ　 ＤＰＰ　 ＤＬａｒｇｅ　 ＤＰＰ　 ＤＬａｒｇｅ

ＢＭ
－２．４５８＊＊

（０．０２７）
１．４３６
（０．１６１）

－２．５９８＊＊

（０．０２３）
１．６４１
（０．１１７）

－１．８３９
（０．１０２）

１．１９１
（０．２６２）

Ｓｐｒｅａｄ
０．９８９＊＊

（０．０２７）
－０．６５５
（０．１０５）

０．９５８＊＊

（０．０４０）
－０．５１１
（０．２０４）

０．９７７＊＊

（０．０３２）
－０．３４９
（０．３８２）

Ｃｅｎｒａｔｉｏ
－０．０３６
（０．３１７）

－０．０２７
（０．５２６）

－０．０４１
（０．２７５）

－０．０３８
（０．３９６）

－０．０５３
（０．１６４）

０．００２
（０．９６９）

Ｃｈａｎｇｅ
－０．０１４
（０．７８４）

０．０６３
（０．３４０）

－０．０１７
（０．７４２）

０．０３５
（０．６１１）

－０．０２５
（０．６３３）

０．０８３
（０．２０６）

Ｃａｐｉｔａｌ
－０．９２６＊＊

（０．０１２）
－０．０２９
（０．９４５）

－０．８６４＊＊

（０．０３２）
－０．１５７
（０．７２０）

－０．７３８＊

（０．０５１）
－０．１３０
（０．７５９）

Ｓｈａｒｅ
－０．１０５
（０．７９９）

０．３８０
（０．３７９）

－０．２０６
（０．６２８）

０．４９９
（０．２５９）

－０．３２２
（０．４５４）

０．７１９
（０．１１２）

ＩＰＯｔｒｕｃ
０．０１９
（０．６１５）

０．０３３
（０．１１９）

Ｓｉｚｅ
－０．５０８＊＊＊

（０．００７）
０．１６１
（０．４０８）

－０．５１９＊＊

（０．０１０）
０．０７５
（０．７１０）

－０．４１６＊＊

（０．０２８）
０．１８７
（０．３４２）

Ｉｓｓｕｅ
－０．３７４
（０．７５９）

１．０８７＊

（０．０８９）
－０．０１４
（０．９９２）

０．７９７
（０．１２７）

－１．０３９
（０．４６９）

０．８４６
（０．１３２



这使得承销商有动机去影响企业的增发路径选择。在上文的分析中，我们发现承销商净资本

与上市公司定向增发的可能性负相关，下面我们继续分析承销商在股权增发路径中的作用。

首先判断上市公司是否在增发前即与承销商存在联系。如果上市公司在股权分置改革前

上市，我们以股权分置改革的承销商作为上市公司原有承销商；如果上市公司在股权分置改

革后上市，我们以ＩＰＯ 主承销商作为上市公司原有承销商。如果原有承销商和股权增发的

主承销商一致，则我们认为承销商在增发前即与上市公司存在联系。在表５中，我 们 使 用

Ｌｏｇｉｓｔｉｃ模型对两组样本中股权增发路径的选择问题进行研究。类似上文的分析，我们以公

开增发为基准，研究承销商声誉对上市公司定向增发概率的影响。

表５ 承销商声誉与股权增发路径选择

更换过承销商样本 未更换过承销商样本

模型１ 模型２ 模型３ 模型４ 模型５ 模型６

Ｃａｐｉｔａｌ
－１．１６６＊＊＊

（０．００８）
－１．２０７＊＊＊

（０．００６）
－０．８４１＊

（０．０７９）
－０．８１５＊

（０．０８７）

Ｓｈａｒｅ
－０．５９１
（０．２４１）

－０．０９８
（０．８６７）

－０．４８４
（０．４４０）

－０．０６７
（０．９２５）

ＢＭ
－０．５９６
（０．７０９）

－０．８５５
（０．５８８）

０．５６７
（０．７２４）

－４．８４４＊＊＊

（０．００８）
－４．４１４＊＊

（０．０１７）
－４．７９７＊＊

（０．０１１）

Ｓｐｒｅａｄ
１．３９７＊＊

（０．０２５）
１．４１１＊＊

（０．０１９）
１．３９５＊＊

（０．０２５）
０．９２８
（０．２３２）

１．０１１
（０．１９４）

０．９２４
（０．２３５）

Ｃｅｎｒａｔｉｏ
－０．０４５
（０．３２５）

－０．０４２
（０．３２１）

－０．０４５
（０．３２１）

－０．０３３
（０．６５８）

－０．０３５
（０．６５３）

－０．０３３
（０．６５７）

Ｃｈａｎｇｅ
－０．０２０
（０．７５０）

－０．０３０
（０．５８７）

－０．０２０
（０．７５１）

－０．０１５
（０．８７８）

－０．０２０
（０．８４８）

－０．０１５
（０．８８２）

Ｓｉｚｅ
－０．２５７
（０．２７４）

－０．１８５
（０．４５６）

－０．２７４
（０．２８７）

－０．６１８＊＊

（０．０３２）
－０．５８１＊

（０．０６９）
－０．６０５＊

（０．０５９）

Ｉｓｓｕｅ
０．９５３
（０．５５３）

１．０４８
（０．５０２）

０．９０８
（０．５７８）

－３．３６１
（０．１５９）

－３．２８７
（０．１６８）

－３．３６５
（０．１５９）

ＲＯＥ
０．０１８
（０．５２４）

０．０２２
（０．４３５）

０．０１８
（０．５２２）

－０．０５０
（０．２１２）

－０．０５１
（０．１９５）

－０．０５０
（０．２１６）

Ｙｅａｒ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ

Ｃｏｎｓ
４．２６７
（０．２４５）

２．７２１
（０．４８１）

４．５４３
（０．２５９）

１４．０１＊＊＊

（０．００１）
１３．００＊＊＊

（０．００５）
１３．８０＊＊＊

（０．００４）

(
２

３２．８５
（０．００２）

３０．４９
（０．００４）

３２．８８
（０．００３）

４４．４０
（０．０００）

４４．８５
（０．０００）

４４．４７
（０．０００）

样本数 １８７　 １８７　 １８７　 １８０　 １８０　 １８０

　　注：同表３。
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如表５所示，在更换过承销商的样本中，变量 Ｓｈａｒｅ的系数仍不显著，说明承销市场份

额可能并非是上市公司选择承销商时主要考虑的因素。而表示承销商净资本的变量 Ｃａｐｉｔａｌ
的系数为负，显著性水平要高于全部样本的回归结果，说明在更换过承销商后，公开增发公

司选择了拥有更强资本实力的承销商来承销增发股票，这为见证效应假说提供了的支持。由

于证监会对证券公司的监管和评级以净资本为核心，这使得资本实力较强的券商在申请创新

业务和开展存量业务时拥有较大优势。而这些证券公司承销公开增发股票，不仅有助于提升

合作双方在资本市场上的能见度，也能够依靠自身的专业形象为增发股票的价值提供见证。
在未更换过承销商的 样 本 中，我 们 发 现 变 量 Ｓｈａｒｅ的 系 数 为 负，但 仍 然 不 显 著。变 量

Ｃａｐｉｔａｌ与上市公司定向增发的可能性负相关，显著性水平在１０％以下。通过选择未更换过

承销商的样本，我们避免了上市公司的增发路径与承销商相互选择所导致的内生性问题。而

表５的证据显示，在控制了信息不对称、公司规模等因素后，承销商的资本实力仍能对上市

公司股权增发路径产生影响。这说明，承销商对上市公司股权增发路径产生影响主要是出于

资本承受能力而非承销网络的角度考虑。承销商净资本越少，一旦发生包销事件对其净资本

的冲击就越大，使得这一类证券公司更有可能劝导上市公司采用定向增发的方式来融资。
承销商与上 市 公 司 股 权 增 发 路 径 选 择 的 关 系 本 质 上 是 一 种 博 弈 关 系 （Ｆｅｒｎａｄｎｏ 等，

２００５；Ｄｒｕｃｋｅｒ和 Ｐｕｒｉ，２００５）。而只有当双方就股权增发方案达成一致时，上市公司才有

可能进行增发。公开增发虽然风险更大，但收益也更高，这些收益包括承销佣金和 声 誉 效

应。定向增发虽然风险较小，但收益相应地也更低。如果净资本不同的承销商出于包销风险

的考虑，对上市公司公开增发方案有着不同的态度，我们预期这种态度上的差异也会体现在

承揽公开增发业务时的做法上。具体而言，承销商净资本实力越弱，出于包销风险的考虑，
其更有可能通过托市行为来增加公开增发成功的可能性，而净资本实力较强的承销商的托市

动机则会相对较弱。
由于我国公开增发价格并非完全根据询价确定，其定价原则为不低于公告招股意向书前

２０个交易日或前１个交易日的股价均价中的低者。在实际操作中，绝大多数公司选择公告

招股意向书前２０个交易日的交易均价作为增发价，而经过公告招股意向书日及其后一个交

易日，公开增发就进入了停牌申购阶段。因此，申购日前２２个交易日的股价涨幅越大，在

申购日二级市场股票交易价格就会高出由均价确定的发行价越多，从而给予公开增发认购者

更大的价格折让，提高投资者认购的积极性。表６具体列示了公开增发样本在这２２个交易

日的累积异常收益率和三种方法确定比较基准的买入持有异常收益率!。可以看到，四种方

法得出了较为一致的结论，承销商会采用托市行为来提高公开增发成功的可能性，而承销商

净资本低于中值的样本分组在这一期间的异常收益高于净资本高于中值的样本分组，且两组

样本的差异显著。
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! 我们使用 Ｓｈａｒｐｅ（１９６４）和 Ｌｉｎｔｎｅｒ（１９６５）的 ＣＡＰＭ 模型计算累积异 常 收 益 率 ＣＡＲ，对 于 买 入 持 有 异 常 收 益

率的计算，我们首先寻找公告招股意向书前第２０个交易日的日期，再寻找该日与增发公司市值 最 为 接 近 的 １０家 上 市 公

司为控制组，样本公司与控制组买入持有收益率的差值即为以市值为基准的买入持有异常收益率。以市 净 率 为 基 准 的 买

入持有异常收益率的计算方法与之类似。而以市值市净率为基准的买入持有异常收益率的计算方法为，将 所 有 上 市 公 司

按市净率分成１０组，然后根据增发公司的市净率确定与之最相近的分组，在该分组内寻找１０家 市 值 最 为 接 近 的 上 市 公

司，以此计算市值市净率基准的买入持有异常收益率。



　　表６ 公开增发股票在申购日前２２个交易日的异常收益

全部样本 低于中值样本 高于中值样本

ＣＡＲ　 ６．９０％ ９．２７％＊＊ ４．６２％

ＢＨＡＲ （Ｓｉｚｅ） ５．２３％ ７．０８％＊ ３．４７％

ＢＨＡＲ （ＰＢ） ５．２５％ ７．２６％＊ ３．０７％

ＢＨＡＲ （Ｓｉｚｅ　＆ ＰＢ） ５．８６％ ７．９９％＊＊ ３．５４％

样本数 ９４　 ４８　 ４６

　　注：第２行至第５行分别表示累积异常收益率和市值基准、市净率基准以及市值市净率基准的 买 入 持

有异常收益率；＊、＊＊、＊＊＊分 别 表 示 承 销 商 净 资 本 低 于 中 值 和 高 于 中 值 样 本 分 组 的 异 常 收 益 均 值 的 差 异 在

１０％、５％和１％的水平下显著。

在现有关于承销商托市行为的研究中，由于承销商实际交易数据难以取得，但在承销协

议签订后，发行活动本身的风险和收益已经转移至承销商手中，承销商有动机去影响股价走

势，因此，如果在发行前后特定时段股价出现了显著的变化，一般认为是承销商托市行为所

致 （Ｈａｎｌｅｙ等，１９９３；Ｓｃｈｕｌｔｚ和 Ｚａｍａｎ，１９９４）。并且 如 果 是 由 于 投 资 者 的 认 购 行 为 导 致

股价上涨，则不同的承销商净资本分组样本不应出现上述差异。因此，表６的结果说明不同

净资本的承销商在公开增发中的托市行为存在差异，净资本较少的承销商出于包销风险的考

虑，会进行更强力度的托市行为，这与上文的实证结果是一致的，也为承销商资本实力对上

市公司股权增发路径的影响提供了进一步的证据。

五、结论与政策建议

本文以２００６"２０１１年的股权增发数据为研究对象，采用嵌套 Ｌｏｇｉｔ模型的方法研究了

上市公司股权增发路径的设计与选择问题。本文的实证研究发现，上市公司在设计股权增发

路径时，主要是在公开增发和定向增发之间进行选择，在定向增发之下，认购者的差异并未

形成新的增发路径的区分。信息不对称程度越强，承销商净资本越少，上市公司就更有可能

选择定向增发，而监督效应对股权增发路径的影响并不明显。在信息不对称情景下，公开增

发公司会选择资本实力更强的承销商来见证增发股票的价值，而承销商出于包销风险的考

虑，也会对上市公司的股权增发路径产生影响。

上市公司股权增发市场是资本市场融资功能发挥的重要载体。在股权分置改革之前，我

国资本市场上的股权再融资行为一直被投资者所诟病，并被形象地称为 “圈钱”。股权分置

改革解决了非流通股东和中小股东利益取向不一致的问题，降低了大股东通过股权增发来扩

大控制收益的动能。而定向增发向大股东或机构投资者发行，公开增发公司需要满足一定的

收益率条件等制度约束使得股改后的股权增发市场呈现出蓬勃发展的态势。然而，上市公司

广泛的使用定向增发融资，不仅将普通投资者排除在增发一级市场之外，也无助于增强上市

公司的股东基础和提高公司股票的流动性。如果这种现象持续下去，资本市场资源配置的基

础性功能将会受到影响。因此，如何改变现有的制度设计，使得上市公司使用公开增发和定

向增发融资维持在一个合理比例，就成为我国资本市场未来发展需要解决的问题。

根据本文的研究结果，信息不对称是影响上市公司股权增发路径选择的重要因素。而这

背后的原因在于，公众投资者缺乏有效获取信息的渠道，很难从公司披露的信息中判断募资
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项目是否具有投资价值。这就需要监管层积极引导，激励上市公司进行更强力度自愿性信息

披露，并提高强制性信息披露的标准，对虚假信息披露给予更为严格的惩罚措施，扩大投资

者获得有关企业价值信息的渠道和增强信息的有效性。此外，本文的实证结果揭示，净资本

较低的承销商在承揽公开增发业务时会居于一定的劣势地位，也会采用更强力度的托市行为来

提高增发成功的可能性。因此，监管层应减少公开增发过程中对增发股票定价的限制，鼓励承

销商使用多种方式来承销公开增发股票，避免包销风险影响上市公司股权增发路径的选择。
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