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［摘　 要］中国正式引入定向增发为可选择的再融资方式之后，上市公司再融资选择便更多地转向定向增发。
为此，基于信息不对称理论，探讨信息不对称和上市公司控制权对上市公司再融资方式选择的影响，并解释上市公

司对于证监会引入定向增发作为可选再融资方式的各种反应便具有重要意义。研究结果显示，虽然信息不对称理

论能够在一定程度上解释上市公司的再融资方式选择；但是股东控制权考虑对定向增发偏好具有重要影响。
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一、引言

在 ２００６ 年至 ２００９ 年之间，我国上市公司的再融资共包含 ２８１ 项定向增发、５８ 项公开增发和 ３３
项配股①。图 １ 展示了 ４ 年间三种再融资选择的数量分布。不论是各年的情况还是总数的情况，都明
显地显示了我国上市公司对于定向增发的偏好。从本文统计的总数上来看，这 ４ 年间发生的定向增
发占到了再融资项目总数的 ７６． ２６％。尽管定向增发的激增在世界范围内都形成了一股潮流，但是
在中国市场上定向增发所占的比例是远高于其他股票市场的。

图 １　 ２００６年到 ２００９年间配股、公开增发和定向增发数量比较

关于定向增发的主要研究大多基于美国

市场。这一课题始于 ２０ 世纪 ８０ 年代，并且产
生了许多关于再融资选择动因的理论。例如：

信息不对称假设，控制权结构效应，价格效应

和财富转移理论等。

信息不对称理论首先由 Ｍｙｅｒｓ 和 Ｍａｊｌｕｆ
提出，该理论基于内部信息和代理机制，他们

认为股权再融资会向市场传递关于公司价值

的负面信息，并引起股价下跌［１］。Ｈｅｒｔｚｅｌ和 Ｓｍｉｔｈ 扩展了 ＭｙｅｒｓＭａｊｌｕｆ 的模型，将定向增发列入再融

资方式，证实公司会在信息不对称程度较高时采用定向增发［２］。Ｃｒｏｎｑｖｉｓｔ 和 Ｎｉｌｓｓｏｎ 进一步完善了

ＨｅｒｔｚｅｌＳｍｉｔｈ 的模型，证实在信息不对称水平下，公司选择再融资方式也会随之改变［３］。

Ｗｒｕｃｋ 最早提出了控制权假设，认为股权再融资对股权集中程度的改变和最终形成的股权结构

·７８·
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都会影响再融资决策［４］。Ｃｒｏｎｑｖｉｓｔ和 Ｎｉｌｓｓｏｎ 研究了家族控制企业，发现控股股东因拥有控制权而获
得可观的收益，因而厌恶控制权稀释［５］。Ｄｙｃｋ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ 发现在“资本市场欠发达、股权更集中、企
业的私有化较上市更为少见的国家”里，股东受益于控制权的程度更大［６］。

借鉴国外优秀理论成果，我国学者从信息不对称、控制权、融资成本、利益输送和整体上市等方面

入手，探讨了上市公司对于股权再融资的选择［７ ９］。

章卫东采用信息不对称理论分析我国上市公司的股权再融资选择，发现其偏好程度由强至弱依

次为定向增发、公开增发和配股［１０］。马轶群通过研究定向增发价格折扣也验证了信息不对称理

论［１１］。郭思永、张林新和张鸣则通过分析控制权收益的来源，将控制权受益作为是股权再融资的决

策因素［１２］。杨靖、许年行和王琨分析了股东在定向增发中的获利机制，认为控股股东有动机利用“信

息不对称”向市场传递积极信息，从而提升股票价值［１３］。

由于定向增发直到 ２００６ 年才进入我国资本市场，因此较早的研究受样本数量的限制，缺乏对定
向增发、公开增发和配股这三种股权融资方式的比较分析。

本文依据信息不对称导致的逆向选择和道德风险问题，应用二元 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 模型来检验信息不对称
对再融资选择的影响。第一个模型用来检验上市公司是否为了减少逆向选择风险而选择定向增发；

第二个则用来检验上市公司为新项目融资时，是否为了减少道德风险而选择定向增发。本文中再融

资方式的比较是配股、公开增发以及定向增发三者间的比较，而不是仅仅将定向增发与配股或公开增

发中的某一种进行比较。同时，本文考虑到中国上市公司高度集中的股权结构，在这两个模型中均引

入了控制权考虑这个变量，以期更好地解释中国市场上的定向增发选择动因。

二、理论分析与研究假设

（一）减少逆向选择风险

信息不对称在事前导致“逆向选择”（ａｄｖｅｒｓｅ ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ）问题，即公司管理人员或其他内部人员，
比外部投资者掌握了更多的有关公司当前状况及未来前景的信息，这些人员可以通过各种途径，以牺

牲外部投资者的利益来谋取他们的信息优势利益。信息不对称程度越高，外部投资者就越难以评估

公司的内在价值。

而参与到定向增发的投资者有限（不超过 １０ 名），并且拥有较一般投资者更加丰富的专业知识
和专业信息，例如机构投资者或现有大股东。因此，在一定的信息不对称水平下，公司更容易向他们

传达关于公司真实价值的信息。据此，本文提出假设 １。
假设 １：公司面临的逆向选择风险越高，越偏好于选择定向增发进行再融资。
特别的，如果外部投资者在缺乏相关信息的情况下低估公司价值，上市公司就很难通过公开增发

进行再融资。同时，在非完全有效的市场上，上市公司会注意避免采取配股的方式来进行再融资。因

为 Ｍｙｅｒｓ和 Ｍａｊｌｕｆ指出，经理人拥有丰富的内部信息，并且仅仅依照现有大股东的利益行事，所以经
理人只有在认为公司价值被高估的情况下，才会采取公开增发进行再融资［１］。这样一来，如果一家

上市公司通过配股进行再融资，通常就意味着大股东并不愿意为高风险的投资买单，或为一个未来收

益不乐观的公司继续注资。

另外，在美国关于定向增发的诸多研究与中国市场上的初步实证中，许多学者都发现了在定向增

发宣告日附近产生的超常回报。他们都指出，选择定向增发能够避免 Ｍｙｅｒｓ和 Ｍａｊｌｕｆ所提到的“向市
场传递负面信息”的问题。综上，本文提出假设 ２。

假设 ２：价值被低估的公司更倾向于选择定向增发。
（二）减少道德风险

信息不对称在事后导致“道德风险”（ｍｏｒａｌ ｈａｚａｒｄ）问题。它是指交易参与者或者潜在交易者中
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的一方或多方在整个交易履行过程中能够观察到他们的行动，而其他参与方却不行。也就是说不是

每一个交易参与者都能在交易过程中观察到所有参与者的行动。

在中国，上市公司选择定向增发的主要原因包括为新项目融资、实现公司整体上市、引入战略投

资者及完成兼并。在本文搜集的 ２００６ 年到 ２００９ 年间的 ２８２ 项定向增发中，１５６ 项都在公告中明确提
出了为新项目融资的目的，且这一比例占到了所有定向增发的 ５５． ３２％。

为一个新项目融资，仅仅依靠公司内部的努力是不够的，通常也需要公司的外部合作伙伴的支

持。这些外部伙伴包括战略投资者、机构投资者或者商务合同下的合作伙伴。然而这些人之中的任

何一方，都面临着其他合作者为了自身利益而牺牲整体或者他人利益的风险。

许多文献和实践学说都认为，在合作伙伴之间分享一部分股权有助于减少合约成本。例如，

Ｃｒｏｎｑｖｉｓｔ和 Ｎｉｌｓｓｏｎ分析了在 １９８６ 年到 １９９９ 年间瑞典市场上的 １３６ 项定向增发，发现有 ３９ 项定向增
发（占总样本的 ２８． ６８％）是在新的产品市场关系形成时进行的［３］。他们指出，建立一个新的战略联

盟或者产品市场合约是选择向一个新的投资者（商业伙伴）进行定向增发的主要动因。

在道德风险考虑下，当一个公司为新项目融资时，它将偏好定向增发。因为选择向其商业伙伴进

行定向增发将会通过分享股份来减少各方所面对的道德风险，但它的前提是定向增发不会严重削弱

控股股东的控制权（这一条件将在控制权假说中进行讨论）。所以，本文提出假设 ３。
假设 ３：为新项目而进行再融资的公司倾向选择定向增发，在不削弱控制权的前提下与商业伙伴

分享股份，减少道德风险。

（三）控制权考虑

在家族控制的企业普遍存在的国家里，控制权产生的收益通常是相当可观的［３］。对这些国家的

实证研究结果表明，拥有控制权的股东会为了独占控制收益而避免对控制权的稀释。这种动机强烈

地影响着企业的再融资方式选择。

与家族控制企业相似的是，尽管我国 ２００５年股权分置改革消除了非流通股和流通股的流动性差异，但
是我国上市公司股权依然相对集中。我国的控股股东们偏好定向增发而非配股，首先是因为这种仅向现有

大股东进行增发的方式可以更加直接地巩固了其控制权。而且，在股权分置改革中失去了部分持股份额

（却尚未失去控股地位）的大股东迫切希望通过定向增发来重获持股比例，进而获得控制收益。

其次，胡智强认为，股权分置改革使得全流通时期大小股东都把公司经营状况作为共同的利益基

础，但是这种利益趋同并没有完全消除大股东的掏空行为，中小股东合法权益的保护状况依然亟待改

善［１４］。在再融资方面，中国市场上允许采用资产认购定向增发的股票，这使得大股东甚至可以不需

要支付现金就获得更多的控股比例。而由于信息不对称，外部投资者、中小投资者无法有效监督大股

东注入资产的优劣。据此，本文提出假设 ４。
假设 ４：公司偏好于选择定向增发再融资，通过向现有大股东进行增发，巩固大股东的控制权及

控制收益。

三、样本选择和变量设置

（一）数据选择

本文的数据集合包括在 ２００６ 年 １ 月 １ 日至 ２００９ 年 １２ 月 ３１ 日间中国主板市场上（包括上海和
深圳）的 ４０ 项配股，６６ 项公开增发以及 ３６０ 项定向增发。以 ２００６ 年作为选取数据的起始点，是因为
中国证监会在 ２００６ 年 ５ 月 ８ 日颁布《上市公司证券发行管理办法》，建立了上市公司向特定对象非公
开发行新股的制度。而在此之前，定向增发都是作为特殊事件由证监会逐一处理的①。

·９８·

①鉴于中小板和主板上市公司在规模和经营风险等方面的差异，本文剔除了中小板上市公司的相关数据。
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再融资项目关于设定变量的信息必须可获取并且可靠，信息缺失的样本被排除在外。银行和保险

表 １　 数据选取情况

再融资

方式

原始

样本量

按 ＣＳＲＣ编码
排除的数量

按 ＧＩＣＳ编码
排除的数量

信息缺失

的数量

最终

样本量

占总数

百分比

配股 ４０ ２ ０ ５ ３３ ８． ８７％
公开增发 ６６ ３ １ ４ ５８ １５． ５９％
定向增发 ３６０ ５ １ ７３ ２８１ ７５． ５４％
总计 ４６６ １０ ２ ８２ ３７２ １００％

公司（ＣＳＲＣ编码 Ｉ以及 ＧＩＣＳ 编码 ４０１０，
４０２０ 和 ４０３０）也被排除在外。表 １ 展示
了数据选择的情况。相关的首次公开发

行公告和再融资公告都摘自巨潮网和金

融界网站，相关的公司财务信息也来自这

两个专业网站上的公司年报或者半年报。

而上市公司的账面价值、市场价值以及公

司股票的换手率、公司的会计信息和财务比率都直接取自 ＣＣＥＲ数据库。
（二）模型设计与变量定义

１． 模型设计
为了检验假设 １、假设 ２ 和假设 ４，本文采用方程 １。
Ｌｏｇｉｓｔｉｃ（ＰＰ）＝ β０ ＋ β１ ＩＰＯＡＧＥ ＋ β２ＳＩＺＥ ＋ β３ＴＵＲＮＯＶＥＲ ＋ β４ＴＯＢＩＮＱ ＋ β５ＣＴＲＬ ＋ β６ＤＡ ＋

β７ＧＲＯＷＴＨ ＋ β８ＹＥＡＲ （１）
本文采用虚拟变量 ＰＰ 作为被解释变量，来检验面临更高逆向选择风险的公司和价值被低估的

公司是否更偏向于采用定向增发再融资（假设 １ 和假设 ２），以及公司是否偏好通过针对现有大股东
的定向增发来巩固控制权进而攫取控制收益（假设 ４）。当上市公司选择定向增发作为再融资方式时，
ＰＰ取值 １，选择配股或公开增发则取值为 ０。

为了检验假设 ３，本文采用方程 ２。
Ｌｏｇｉｓｔｉｃ（ＩＤ）＝ β０ ＋ β１ ＩＮＶ ＋ β２ＣＴＲＬ ＋ β３ＴＯＢＩＮＱ ＋ β４ＤＡ ＋ β５ＧＲＯＷＴＨ ＋ β６ＹＥＡＲ （２）
本文引入了虚拟变量 ＩＤ检验在控制权不受到严重威胁的前提下，当上市公司为了新项目而进行

再融资时是否偏向于针对商业伙伴进行的定向增发（假设 ３）。当上市公司向新的商业伙伴进行定向
增发来为自己的新项目融资时，ＩＤ取值 １；如果上市公司选择针对其他对象进行定向增发，则 ＩＤ取 ０。

因为被解释变量 ＰＰ和 ＩＤ都是虚拟变量，所以本文采用 ｌｏｇｉｓｔｉｃ模型。
２． 基于减少逆向选择风险及控制的解释变量
首先，本文通过以下 ３ 个变量来衡量逆向选择风险。
（１）ＩＰＯＡＧＥ：首次公开发行（ＩＰＯ）时间与再融资（ＳＥＯ）时间之间的年限差值，即一家公司在此次

再融资时已经“上市”的“年龄”。

（２）ＳＩＺＥ：公司在再融资当年年报上的总资产价值的自然对数值，作为公司的“规模”。
（３）ＴＵＲＮＯＶＥＲ：公司发出 ＳＥＯ公告之前 ６ 个月的平均“换手率”。
这三个变量都与公司向市场传递信息的水平有关。本文预期“上市年龄”与定向增发的选择负相

关，即 ＩＰＯＡＧＥ的系数符号为负。因为一家公司上市越久，向市场传达的关于公司价值的信息也越多，
面临的逆向选择风险就越小。需要说明的是，将“年龄”设定为 ＳＥＯ与 ＩＰＯ之间的年限差，而非与公司
建立之时的年限差，是因为在中国，投资者几乎都是在公司上市之后，才能够获得关于公司的特有信息

（ｆｉｒｍｓｐｅｃｉｆｉｃ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ）。“规模”将与定向增发选择负相关，ＳＩＺＥ的系数符号为负。因为规模较大的
公司总是会吸引公众更多的注意力，因而会向公众暴露更多的信息。“换手率”也被预期为与定向增发

选择负相关，ＴＵＲＮＯＶＥＲ系数符号为负。因为 Ｔａｕｃｈｅｎ Ｐｉｔｔｓ证明，交易会向市场传递信息。更高的换手
率表示更密集的交易，而更密集的交易会使得公司的市场价值中包含更多的信息［１５］。

至于公司的价值是否被低估，则由 ＴＯＢＩＮＱ来衡量。
ＴＯＢＩＮＱ为虚拟变量，在该公司再融资当年的 ＴｏｂｉｎＱ 值小于依据所有 Ａ 股主板上市公司的 Ｔｏ

ｂｉｎＱ数据计算出的当年同行业平均 ＴｏｂｉｎＱ值水平时，该变量取值为 １；反之取 ０。
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表 ２　 ２００６ 年至 ２００９ 年各行业

年均 ＴｏｂｉｎＱ值

行业 ２００６ ２００７ ２００８ ２００９
Ａ ２． ２０ １． ８５ １． ６６ ２． ７６
Ｂ ３． ３４ １． ３７ １． ２６ ２． ４０
Ｃ ６． ５４ １． ８８ １． ５２ ２． ５９
Ｄ １． ８１ １． １２ １． １７ １． ６６
Ｅ １． ９２ １． １２ １． １５ １． ６０
Ｆ ２． １８ １． ２４ １． ３１ １． ９６
Ｇ ２． ７２ ８． １２ ４． ５０ ３． ５８
Ｈ ２． ４７ １． ４６ １． ５５ ２． ３０
Ｊ ２． ５４ １． ６６ ２． １７ ６． ４５
Ｋ ２． ７３ １． ３５ １． ３１ ２． １０
Ｌ ３． ０９ １． ９０ ２． １０ ２． ９３
Ｍ ２． ５０ １． ３８ ３． ３３ ３． ８８

公司的 ＴｏｂｉｎＱ值小于 １ 则表示公司价值被低估，并极有可能成为兼
并的目标公司。为了排除年份及行业差异，本文根据取自 ＣＣＥＲ 数据库
中所有 Ａ股主板上市公司的 ＴｏｂｉｎＱ数据，计算出 ２００６ 年至 ２００９ 年间每
一年的行业平均值。依据本文假设 ２，该虚拟变量的系数预期为正。表 ２
展示了 ２００６ 年到 ２００９ 年六年间各个行业的年平均 ＴｏｂｉｎＱ值。

同时，本文采用 ＣＴＲＬ 来反映控制权考虑。它代表着控股股东在再
融资前后持股比例的变化量，且与被解释变量正相关。因为针对现有控

股股东的定向增发会巩固其控股权。

以下三个变量作为控制变量。

（１）ＤＡ：公司的账面总负债与总资产之比。
（２）ＧＲＯＷＴＨ：公司成长性，即 ＲＯＥ × （１ －股利 ／ 净收入）。
（３）ＹＥＡＲ：按股权再融资的年份设置的虚拟变量。
ＤＡ越高表示公司负债占总资产比例越大，即公司暴露于更大的财务

风险之下。而 ＧＲＯＷＴＨ则表示了公司在维持现有股本结构而不用进行再融资的情况下，最大的销售
表 ３　 解释变量定义及预期符号

变量 定义 预期符号

降低逆向选择成本 方程 １ 方程 ２
ＩＰＯＡＧＥ 上市公司首次公开发行时间与再融时间之间的年限差值 － ／
ＳＩＺＥ 公司在再融资当年年报上的总资产价值的自然对数值 － ／

ＴＵＲＮＯＶＥＲ 公司发出再融资公告之前 ６ 个月的平均换手率 － ／

ＴＯＢＩＮＱ
虚拟变量，公司再融资当年的托宾 Ｑ 值小于 Ａ 股主板
上市公司当年同行业平均 ＴｏｂｉｎＱ 值水平时，该变量取
值为 １；反之取 ０

＋ ＋

降低道德风险

ＩＮＶ 如果上市公司通过定向增发来给新项目融资，ＩＮＶ取 １；
否则取 ０ ／ ＋

控制权考虑

ＣＴＲＬ 控股股东在再融资前后持股比例的变化量 ＋ ＋
控制变量

ＤＡ 公司的账面总负债与总资产之比。数据来自再融资前

一年的公司年报
＋ ＋

ＧＲＯＷＴＨ ＲＯＥ ×（１ －股利 ／净收入），数据来自再融资前一年的公
司年报

－ －

ＹＥＡＲ 依据上市公司再融资年份设置的虚拟变量 ／ ／

量增长率。更高的 ＤＡ 值标志
着公司价值更低和公司通过定

向增发发行新股的意愿更强

烈。而高的 ＧＲＯＷＴＨ 则表示
公司目前成长性良好，定向增

发的意愿很低。ＹＥＡＲ 则用来
控制年份对于公司再融资选择

的影响。

３． 基于减少道德风险成
本的解释变量

虚拟变量 ＩＮＶ被用来刻画
定向增发的目的。如果上市公

司通过定向增发来给新项目融

资，ＩＮＶ 取 １；如果是为了别的
目的，则取 ０。当有一个新项目

表 ４　 解释变量的描述性统计
解释变量 ＰＰ ／ ＩＤ 频数 均值 标准差 均值的标准误差
Ａ版

ＩＰＯＡＧＥ ０
１

９１
２８１

８． ３８
９． １５

３． ６３９
３． ３７２

０． ３８１
０． ２０１

ＳＩＺＥ ０
１

９１
２８１

２２． ２５０３
２１． ７３６７

１． ０９６６
１． ０８４３

０． １１５５
０． ０６４７

ＴＵＲＮＯＶＥＲ ０
１

９１
２８１

０． ６４５２
０． ７１１６

０． ３３９９
０． ３６１４

０． ０３５６
０． ０２１６

ＴＯＢＩＮＱ ０
１

９１
２８１

０． ６８
０． ６０

０． ４６９
０． ４９１

０． ０４９
０． ０２９

ＣＴＲＬ ０
１

９１
２８１

－ ０． ０２８５
０． ０２９３

０． ０３８２
０． １３２３

０． ００４０
０． ００７９

ＤＡ ０
１

９１
２８１

０． ６０１５
０． ５９１９

０． １４３８
０． ３３８１

０． ０１５１
０． ０２０２

ＧＲＯＷＴＨ ０
１

９１
２８１

０． １２２７
０． ０２４５

０． ０８４５
１． ０６６８０

０． ００８９
０． ０６３７

Ｂ版

ＩＮＶ ０
１

１２７
１５４

０． ７６
０． ３９

０． ４３１
０． ４８９

０． ０３８
０． ０３９

在手时，上市公司将会通过针对商业伙伴的定向增发来降

低项目中的道德风险成本。因此，ＩＮＶ与 ＩＤ负相关。
在检验这一假设时，ＣＴＲＬ 被当作控制变量，刻画控股

股东的持股比例变化。因为针对商业伙伴的定向增发将减

少控股股东的持股比例，ＣＴＲＬ将与被解释变量 ＩＤ负相关。
同时，ＴＯＢＩＮＱ、ＤＡ 和 ＧＲＯＷＴＨ 也作为控制变量被包括进
方程中。ＴＯＢＩＮＱ刻画公司价值是否被低估。由于更少的
人了解公司的真实价值，这些公司更愿意通过分享部分股

权来吸引合作者，该控制变量与被解释变量 ＩＤ正相关。更
高的 ＤＡ指数和更低的 ＧＲＯＷＴＨ水平都意味着公司目前的
财务状况更严峻，有更强烈的意愿来通过定向增发为新项

目融资。所以，根据预测 ＤＡ有正的系数，而 ＧＲＯＷＴＨ有负
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的系数。

上页表 ３ 总结了所有解释变量的定义和预期符号。

四、实证结果及分析

表 ５　 解释变量的描述性统计

解释变量 ＰＰ ／ ＩＤ 频数 均值 标准差 均值的标准误差

ＣＴＲＬ ０ １２７ － ０． ０３２１７６ ０． １０１１３９４ ０． ００８９７４７
１ １５４ ０． ０８００４０ ０． １３３７４１５ ０． ０１０７７７２

ＴＯＢＩＮＱ ０ １２７ ０． ６１ ０． ４８９ ０． ０４３
１ １５４ ０． ５８ ０． ４９４ ０． ０４０

ＤＡ ０ １２７ ０． ６１４２３０ ０． ４５８４６４９ ０． ０４０６８２２
１ １５４ ０． ５７３４３２ ０． １８８１０６５ ０． ０１５１５８０

ＧＲＯＷＴＨ ０ １２７ ０． １１２８９４ ０． ４１６７５３４ ０． ０３６９８０９
１ １５４ － ０． ０４８３９５ １． ３８８４７０５ ０． １１１８８６１

　 　 （一）描述性统计
上页表 ４ 中，列示了用以检验假设 １、假设

２ 和假设 ４ 的变量的分组平均数、标准差和均
值的标准误差；表 ５ 则列示了用以检验假设 ３
的变量相关描述性统计数据。

在表 ６ 中，总结了独立样本的 ｔ 检验。其
中 Ａ版列示了用以检验假设 １、假设 ２ 和假设 ４
的变量；Ｂ版则列示了用以检验假设 ３ 的变量。

表 ６　 独立样本的 ｔ检验

解释变量 Ｆ Ｓｉｇ． ｔ Ｓｉｇ．（双侧） 均值差值 标准误差值 下限 上限

Ａ版
ＩＰＯＡＧＥ １． ８１９ ０． １７８ － １． ８３６ ０． ０６７ － ０． ７６１ ０． ４１５ － １． ５７７ ０． ０５４
ＳＩＺＥ ０． ４２７ ０． ５１４ ３． ９１６ ０． ０００ ０． ５１３６ ０． １３１１ ０． ２５５７ ０． ７７１４

ＴＵＲＮＯＶＥＲ ０． ６４４ ０． ４２３ － １． ５４６ ０． １２３ － ０． ０６６５ ０． ０４３０ － ０． １５１０ ０． ０１８１
ＴＯＢＩＮＱ １０． ６４８ ０． ００１ １． ４２４ ０． １５５ ０． ０８３ ０． ０５９ － ０． ０３２ ０． １９９
ＣＴＲＬ ６１． ８１１ ０． ０００ － ４． １０７ ０． ０００ － ０． ０５７８ ０． ０１４１ － ０． ０８５４ － ０． ０３０１
ＤＡ １． １２６ ０． ２８９ ０． ２６３ ０． ７９３ ０． ００９６ ０． ０３６５ － ０． ０６２２ ０． ０８１３
ＲＯＡ １． ２０７ ０． ２７３ ０． ８７７ ０． ３８１ ０． ０９８２ ０． １１２０ － ０． １２２１ ０． ３１８６
Ｂ版
ＩＮＶ ２７． ８５２ ０． ０００ ６． ５８７ ０． ０００ ０． ３６６ ０． ０５６ ０． ２５７ ０． ４７６
ＣＴＲＬ ２１． ８１３ ０． ０００ － ７． ７９４ ０． ０００ － ０． １１２２ ０． ０１４４ － ０． １４０６ － ０． ０８３９
ＴＯＢＩＮＱ １． ０２９ ０． ３１１ ０． ５０５ ０． ６１４ ０． ０３０ ０． ０５９ － ０． ０８６ ０． １４６
ＤＡ ０． ０８１ ０． ７７６ １． ００７ ０． ３１５ ０． ０４０８ ０． ０４０５ － ０． ０３９０ ９． １２０６

ＧＲＯＷＴＨ ２． ３２２ ０． １２９ １． ２６３ ０． ２０８ ０． １６１３ ０． １２７７ － ０． ０９０２ ０． ４１２７
　 　 注：和分别表示该值在 ５％和 １％的水平上显著异于 ０。

（二）实证证据

表 ７　 ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归结果

变量 系数 Ｓｉｇ． Ｅｘｐ（Ｂ）
Ａ版
ＩＰＯＡＧＥ ０． ０４３ ０． ２７７ １． ０４４
ＳＩＺＥ － ０． ４２９ ０． ００２ ０． ６５１

ＴＵＲＮＯＶＥＲ ０． １１６ ０． ７８９ １． １２３
ＴＯＢＩＮＱ －０． ４１６ ０． １４４ ０． ６６０
ＣＴＲＬ ６． ３８５ ０． ０００ ５９２． ６２７
ＤＡ ０． ２２７ ０． ７８２ １． ２５５

ＧＲＯＷＴＨ －１． ０３２ ０． ０９７ ０． ３５６
Ｂ版
ＩＮＶ － ０． ８３６ ０． ００８ ０． ４３４
ＣＴＲＬ ９． ０００ ０． ０００ ８１０３． ６４１
ＴＯＢＩＮＱ －０． ３９４ ０． ２１０ ０． ６７４
ＤＡ －０． ４７６ ０． ２３６ ０． ６２１

ＧＲＯＷＴＨ －０． ９０８ ０． ０４２ ０． ４０３
　 　 注：和分别表示该值在 ５％和 １％的水平上显著
异于 ０。

回归结果如表 ７ 所示：Ａ版为方程 １ 的结果，Ｂ 版则
为方程 ２ 的结果。

分析 Ａ版结果，我们可以得出以下结论。
对于上市公司选择定向增发来减少逆向选择成本的

假设，变量 ＳＩＺＥ的系数为 － ０． ４２９，是唯一与预期符号一
致的变量，并在 １％的水平显著。这表明规模更大的公
司向公众传递更多的信息，信息不对称程度较小，因而导

致了较低的定向增发偏好。变量 ＩＰＯＡＧＥ，符号与预期
相反，但并不显著。可能是因为在中国市场上，成熟的公

司更有能力驾驭定向增发这种新的再融资方式，而年轻

的公司却不能。最后，变量 ＴＵＲＮＯＶＥＲ的系数为０． １１６，
这一正的系数也与预期相反，但是这个变量并不显著。

这可能是由于中国市场上大量的噪声交易者存在，使得

密集的交易没能向市场传递更多的信息。
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对于价值低估假设，变量 ＴＯＢＩＮＱ的系数为 － ０． ４１６，这与预期符号相反，但也不显著。这表明，
价值低估不能解释公司对于定向增发的偏好。

因此，减少逆向选择风险并不能完全解释中国市场上上市公司进行再融资选择时对于定向增发

的偏好。

控制权考虑中，变量 ＣＴＲＬ在 １％水平上显著，且系数为 ６． ３８５，它符号与预期一致，这表明控制
权考虑在中国市场上是非常重要的。控股股东偏好于选择针对其自身的定向增发来巩固控制权。

其他两个控制变量 ＤＡ和 ＧＲＯＷＴＨ都不显著。
Ｂ版展示了检验降低道德风险成本假设而得出的结果。变量 ＩＮＶ 在 １％的水平上显著，系数为

－ ０． ８３６，但与预期符号不一致。变量 ＣＴＲＬ 的系数为 ９． ０，与预期符号一致，并也在 １％的水平上显
著。这一结果表明：上市公司为新项目融资时，并不偏好于采用针对商业伙伴的定向增发来分享股

权，以减少道德风险。变量 ＴＯＢＩＮＱ的系数为 － ０． ３９４，ＤＡ 系数为 － ０． ４７６，符号均与预期相符，却不
显著。ＧＲＯＷＴＨ的系数符号与预期相符，并在 ５％的水平上显著。

（三）交互分类表

表 ８ 为两个方程的交互分类表，体现了两个方程解释观测现象的能力。方程 １ 预测准确率为
７５． ５％；而方程 ２ 的预测准确率为 ５４． ８％，有待进一步完善。

表 ８　 方程 １ 及 ２ 的交互分类表

已观测 已预测

ＰＰ ／ ＩＮＶＩＤ 百分比校正

０ １
ＰＰ ０ ０ ９１ ０％

１ ０ ２８１ １００％
总计百分比 ７５． ５％

ＩＤ ０
１

０
０

１２７
１５４

０％
１００％

总计百分比 ５４． ８％

五、研究结论与启示

本文探讨了信息不对称假设和控制权考虑对于中

国市场上上市公司再融资方式选择的影响，试图解释上

市公司对于证监会引入定向增发作为可选再融资方式

的强烈反响。

首先，考虑到逆向选择风险的成本时，信息不对称

理论能够在一定程度上解释中国上市公司的再融资方

式选择。在我国市场上，规模较大的公司与规模较小公

司相比，由于已经向公众曝光更多的信息，面对的信息不对称程度较小，因而导致了较低的定向增发

偏好。但是，价值被低估的公司也没有表现出对定向增发的偏好。

其次，探讨道德风险成本时，本文考虑了公司通过定向增发为新项目融资的特殊情况。然而，没

有证据证明，这种对于事后信息不对称风险的规避倾向能够解释我国上市公司对于定向增发的青睐。

最后，本文发现控制权考虑对定向增发选择的影响很大。因为我国上市公司的股权较为集中。

有控股股东的上市公司偏向于针对现有的控股股东进行定向增发，巩固其控制权。这与国外的趋势

是相反的，国外上市公司的股权较为分散，并显示出对于配股的偏好。尽管在讨论道德风险问题时，

刻画控股股东持股变化的变量只是作为控制变量，它依然在统计意义上显著。

本文的主要缺陷在于以下三点。

第一，没有考虑上市公司的行业背景。如果将上市公司按行业分类后，对 ＳＩＺＥ，ＤＡ 和 ＧＲＯＷＴＨ
这几个变量进行行业平均值的调整，将使得它们更有实际意义。

第二，为了更好地研究中国市场上的再融资行为，我们需要更能准确刻画中国市场特性的变量来

替代信息不对称水平。例如，“换手率”被证明并不适合用来刻画中国市场上上市公司向市场传递信

息的水平。

第三，如果我们更多地考虑到控股股东在上市公司中所扮演的角色，我们就能更好地探究股权分

置改革给上市公司的股权结构带来的变化以及这种变化对上市公司再融资选择的影响。例如，本文

仅考虑了控股股东的持股比例变化，但这也不能完全代表实际控制人的情况。实际上，许多实际控制

·３９·
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人或实际控股股东应用金字塔股权结构来间接控制上市公司。而这些复杂的控制关系，需要今后的

研究来进行进一步的探索。
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