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［摘　 要］近年来，中国 Ａ股市场上市公司表现出明显的定向增发股权再融资偏好。在总结国内外研究文献
的基础上，以 ２００６—２０１２ 年间实施公开增发和定向增发募集资金的公司为研究样本，从投资者情绪、利益输送的
角度对中国上市公司股权再融资的选择方式进行实证检验，结果显示：投资者情绪越低迷，公开增发利益输送效应

越小，定向增发利益输送效应越大，上市公司更偏好定向增发融资；反之，则上市公司更偏好公开增发融资。因此，

在中国股票市场“熊市”经历的时间要比“牛市”长得多，即投资者在大多数时间段处于情绪低迷状态的因素影响

下，越来越多的上市公司转向定向增发融资是基于大股东实现利益输送的理性选择。研究结论对规范我国上市公

司融资行为、有效发挥中国股票市场的资金融通功能具有积极意义。
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一、引言

定向增发和公开增发是中国上市公司两种最主要的股权再融资方式。定向增发的对象是特定的

投资者，主要包括公司大股东以及一些机构投资者；公开增发的对象是不特定的投资者，主要是公众

股东（包括分散的个人投资者和机构投资者）：

表 １　 ２００９—２０１２ 年中国上市公司公开增发和定向增发完成情况表

年份
募集资金的公司数量（家） 募集资金规模（亿元）

公开增发 定向增发 公开增发 定向增发

２００６ ７ ３２ １１１． ３２ ２６７． ３４
２００７ ２４ ８４ ６１６． ８９ １０２６． ２３
２００８ ３４ ６０ ５７６． ３８ ７８８． ５０
２００９ １４ ６９ ２６１． ６９ １１２８． ７０
２０１０ ９ ９８ ３４０． １６ １６０６． ０２
２０１１ １０ ９７ ２８８． ７９ １２６４． ７１
２０１２ ４ ７９ ８５． ２８ １６０７． ０５
总计

１０２ ５１９ ２２８０． ５１ ７６８８． ５５

两种方式的主要发行对象差异明显。纵观中国

股票市场的改革和发展历程，定向增发和公开

增发在上市公司股权再融资方面都发挥了重要

作用。如果对近年中国股权再融资的数据进行

分析，人们可以发现这样一个有趣的现象：中国

实施定向增发的上市公司数量和募集资金规模

均远远超过公开增发的，定向增发已经成为中

国股票市场上最活跃的股权再融资方式。表 １
的数据①显示，２００６—２０１２ 年共有 ５１９ 家公司
通过定向增发完成募集资金 ７６８８ ５５ 亿元，只
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有 １０２ 家公司通过公开增发完成募集资金 ２２８０ ５１ 亿元，且各年通过定向增发完成募集资金的公司
数和总金额均远远超过公开增发的。

表 １ 的数据说明，近年来中国 Ａ股市场上市公司表现出明显的定向增发再融资偏好。这一现象
背后深层次的原因是什么？对这一问题进行理论解释，对于规范我国上市公司的融资行为、净化融资

环境并进一步发挥和完善我国股票市场融资功能具有重要的现实意义。本文尝试基于公众投资者情

绪、大股东利益输送的角度对之进行分析。

二、文献综述

目前国内外大多数相关研究表明，上市公司定向增发的实际发行价格相对于增发公告时的市价

有一个折价，定向增发存在向特定投资者进行利益输送的行为，从而间接解释了选择定向增发融资的

原因。Ｗｒｕｃｋ对美国 ３７ 家定向增发样本公司进行研究发现，增发价格相对于首次公告前一日有
１３ ５％的平均折价率［１］①。Ｈｅｒｔｚｅｌ和 Ｓｍｉｔｈ对 １０６ 家美国上市公司的研究则发现，其样本公司的平均
折价率为 ２０ １４％ ［２］。Ｂａｒｃｌａｙ等通过实证研究发现，只有 １４％的样本公司定向增发的发行价格在其
股票交易市价之上，平均折价率为 １８ ７％ ［３］。俞静和徐斌利用 ２００６—２００８ 年中国实施定向增发的
上市公司的数据研究发现，样本公司具有 ２９ ５５％的折价率，比美国上市公司更高［４］。

现有文献主要从五个方面对定向增发折价和利益输送行为进行了理论解释：（１）监督成本理论。
Ｗｒｕｃｋ认为定向增发折价是对特定投资者（特别是大股东）发挥对管理层监督作用的补偿［１］。（２）流动
性补偿理论。Ｓｉｂｅｒ认为给予特定投资者的折价是对其认购的股票不能立即上市交易、具有较长限售期
的补偿［５］。（３）信息不对称理论。Ｈｅｒｔｚｅｌ和 Ｓｍｉｔｈ认为，由于存在信息不对称，对参与定向增发的特定
投资者给予折价是对其信息调查成本的补偿［２］。（４）控制权理论。Ｂａｒｃｌａｙ 等认为，管理层为达到控制
公司的目的，对消极的、特定的定向增发投资者给予折价［３］；Ｂａｅｋ等对韩国家族集团控制的上市公司研
究发现，家族集团内部成员相对于其他股东来说，参与定向增发可以获得更高折价和收益，控股股东从

而对上市公司实现掏空［６］。（５）投资银行声誉理论。Ｅｒｈｅｍｊａｍｔｓ和 Ｒａｍａｎ 研究发现，在控制内生性问
题之后，上市公司所聘用的投资银行声誉越高，其定向增发折价率越低［７］。

在上述理论指导下，结合中国股票市场的特殊情况，一些学者从三个方面对中国上市公司定向增

发利益输送和折价的影响因素进行了实证检验：（１）发行对象与定向增发折价。徐寿福、何丽梅、王
秀丽等通过对 Ａ股市场上市公司进行实证研究发现，大股东是否参与认购、大股东认购比例与定向
增发折价率呈正相关关系，大股东可能通过定向增发这一股权再融资方式实现利益输送［８ １０］。张鸣

和郭思永、何贤杰和朱红军等研究发现，大股东定向增发之前持股比例同认购比例之差与定向增发折

价率显著负相关，说明大股东通过定向增发来实现财富转移或利益输送［１１ １２］。俞静和徐斌则认为大

股东是否参与认购与定向增发折价率没有显著的关系［４，１３］。章卫东和李德忠的研究则发现，控股股

东、关联投资者参与认购的上市公司定向增发折价率更低［１４］。（２）投资者情绪与定向增发折价。俞
静和徐斌通过实证研究发现，中国股票二级市场行情或投资者情绪越高涨，定向增发折价率越

高［４ １３］。（３）其他因素与定向增发折价。何贤杰和朱红军研究发现信息不对称程度与定向增发折价
率呈显著的正相关关系［１２］。

国内外对上市公司定向增发的研究方面取得了一定的进展，但现有的研究仍然存在有待完善和补

充的地方，主要包括：（１）研究的视角和思路可以进一步拓展。国内外大多数文献都是通过单独研究增
发折价来间接说明实施定向增发融资的原因，缺乏综合定向增发和公开增发两种融资方式来直接解释

企业具有定向增发融资偏好的研究，更缺乏从投资者情绪、利益输送角度对定向增发融资偏好的研究。

·９８·

①根据 Ｗｒｕｃｋ的文章［１］计算而得，文章给出的数据是定向增发价格与首次公告前一交易日价格的平均比率为 ０． ８６５。



（２）实证研究设计可以进一步改进。譬如国内不少文献将资产注入型和资金募集型定向增发样本公司
合在一起来研究，未考虑二者之间的差异，这会影响实证结果的可靠性；又如国内一些研究文献对投资

者情绪指标选择过于单一。因此，本文在改进上述问题的基础上，尝试以 ２００６—２０１２ 年实施公开增发
和纯资金募集型定向增发的中国 Ａ股上市公司为研究样本，基于投资者情绪视角分别检验定向增发和
公开增发的利益输送行为，并进一步用 ｌｏｇｉｔ 回归分析法对企业定向增发融资选择动因进行实证研究。
本文的主要贡献在于突破传统的间接研究定向增发融资选择动因的思路，直接从投资者情绪、利益输送

的视角研究上市公司股权再融资方式选择的动因，并进一步对定向增发融资偏好进行解释。

三、理论分析与研究假设

（一）投资者情绪与定向增发的利益输送效应

利益输送（Ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ）是公司大股东通过比较隐蔽的方式损害中小股东利益的行为［１５］。定向增

发面向大股东以及机构投资者等特定对象，分散的公众股东（中小投资者）一般无法参与申购①，定向

增发的这种特质客观上为利益输送提供了便利途径［１６］。定向增发涉及大小股东、新老股东的利益分

配，大股东主观上存在利用定向增发向自己进行利益输送或财富转移的动机［６，８］。此外，相对于分散

的小股东，参与定向增发的机构投资者与大股东、公司管理层关系密切，容易串谋，大股东和管理层为

达到控制公司目的也会对机构投资者给予折价。因此，大股东以及机构投资者等特定对象为实现利

益输送，在一级市场对大股东和机构投资者定向增发的股票的发行价格会低于增发时二级市场上流

通股票的市场价格，即存在定向增发折价［１３］。

随着行为财务学理论的兴起，二级市场股票投资者情绪这一非理性现象越来越受到各界的重视。

投资者情绪指股票二级市场投资者对股价预期形成的一种信念［１７］。Ｄｅ ｌｏｎｇ 等建立的噪声交易模型证
明，在有限套利资本市场环境中，投资者情绪会导致股票市场错误定价，且套利者无法通过套利行为消

除这一错误定价［１８］。投资者情绪往往具有社会性，投资者的行为会在社会互动作用机制下趋于一致，

从而导致股票市场的整体性错误定价［１９］。投资者情绪也具有持续性，整体性错误定价往往会持续一段

时期。当投资者情绪高涨时，市场普遍存在乐观情绪，股票的市场价格在一段时期内经常被整体高估；

当投资者情绪低迷时，市场普遍存在悲观情绪，股票的市场价格在一段时期内经常被整体低估。张俊喜

等、陈彦斌等对中国股票市场的研究表明，投资者情绪对股票市场收益有显著影响，股票市场价格持续

偏离内在价值［２０ ２１］。

定向增发的发行价格以市场价格为参考基础，一方面，公司定向增发议案首次公告②时确定的拟

发行价格一般会低于首次公告前的市场价格，拟发行价格存在折价③；另一方面，定向增发从首次公

告到最终完成需要较长一段时间，在定向增发实施过程中，随着股票市场价格变化，定向增发的拟发

行价格可以按照董事会、股东大会表决等制度程序进行动态调整，定向增发最终的实际发行价格对首

次公告前市场价格的折价水平会相应发生变化。如果公司在投资者情绪高涨时宣告定向增发，在定

向增发实施过程中，股票市场价格可能持续上涨，参与定向增发的大股东、机构投资者等特定投资者

则非常希望首次公告确定的拟发行价格保持稳定不变，而未能参与定向增发的情绪高涨的分散中小

投资者则非常希望调高增发价格。因此，当投资者情绪高涨时，在上述两股力量博弈之下，定向增发

·０９·

①
②
③

指资金实力不够雄厚的个人投资者不能参与申购，少数与上市公司关系密切且资金雄厚的个人投资者可以参加申购。

指定向增发议案董事会决议公告。

根据《上市公司证券发行管理办法》，定向增发的发行价格不低于定价基准日前二十个交易日公司股票均价的百分之九十；根

据中国证监会颁布的《上市公司非公开发行股票实施细则》，定向增发实际发行价格的定价基准日可以为关于本次非公开发行股票

的董事会决议公告日、股东大会决议公告日，也可以为发行期的首日。上市公司在定向增发议案首次公告日（董事会决议公告日）会

公布定向增发的拟发行价格，而拟发行价格定价基准都是参考首次公告日之前的市场价格，拟发行价格对市场价格一般存在折价，但

在实施过程中定向增发实际发行价格可以在拟发行价格基础上进行调整。
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实际发行价格可能不变或提高，实际发行价格对首次公告前市场价格的折价水平（定向增发折价水

平）可能降低，大股东以及机构投资者等特定对象实现的利益输送效应较小。如果公司在投资者情

绪低迷时宣告定向增发，在定向增发实施过程中，股票市场价格可能持续下跌，参与定向增发的大股

东、机构投资者等特定投资者非常希望调低增发价格，未能参与定向增发的分散中小投资者由于情绪

低迷，对调低价格抗拒心理较弱。因此，当投资者情绪低迷时，在上述两股力量博弈之下，定向增发实

际发行价格则很可能降低，实际发行价格对首次公告前市场价格的折价（定向增发折价）水平很可能

提高，大股东以及机构投资者等特定对象实现的利益输送效应较大。综上所述，本文提出假设 １：
假设 １：投资者情绪越低迷，定向增发折价水平越高，利益输送效应越大。
（二）投资者情绪与公开增发的利益输送效应

公开增发的实际发行价格越高，分散的公众股东（中小投资者）认购股份的成本越高，未申购新

增股份的大股东得益越大，其实现的利益输送效应越大；反之，其实现的利益输送效应越小。一方面，

根据《上市公司证券发行管理办法》，中国上市公司公开增发的发行价格以招股意向说明书公告前的

市场价格为参考基础，即实际发行价格与公开增发完成日前后的市场价格相差不大①。另一方面，公

开增发从首次公告到最终完成也需要较长一段时间。如果公司在投资者情绪高涨时首次宣告公开增

发，那么在公开增发实施过程中，股票市场价格可能持续上涨。因此，当投资者情绪高涨时，公开增发

实际发行价格高于首次公告前的市场价格可能性较大，公开增发折价水平较低，未参与申购公开发行

股份的大股东实现的利益输送效应较大。如果公司在投资者情绪低迷时宣告公开增发，那么在公开

增发实施过程中，股票市场价格可能持续下跌。因此，当投资者情绪低迷时，公开增发实际发行价格

低于首次公告前的市场价格可能性较大，公开增发折价水平较高，未参与申购公开发行股份的大股东

实现的利益输送效应较小。综上所述，本文提出假设 ２：
假设 ２：投资者情绪越高涨，公开增发折价水平越低，利益输送效应越大。
（三）投资者情绪与定向增发融资偏好

综合假设 １、假设 ２的结论，在上市公司股权再融资决策过程中，当投资者情绪高涨时，如果公司选
择定向增发，其定向增发折价水平较低，大股东和机构投资者等特定对象认购股份的成本相对较高，那

么其实现的利益输送效应较小；如果选择公开增发，其公开增发折价水平较低，分散的公众股东（中小投

资者）认购股份成本相对较高，那么大股东利益实现的输送效应较大。因此，此时公开增发融资应是被

大股东控制的公司的理性选择。当投资者情绪低迷时，如果公司选择定向增发，其定向增发折价水平较

高，大股东和机构投资者等特定对象认购股份的成本相对较低，那么实现的利益输送效应较大；如果选

择公开增发，其公开增发折价水平较高，分散的公众股东（中小投资者）认购股份成本相对较低，那么大

股东实现的利益输送效应较小。因此，此时定向增发融资应是理性选择。综上所述，本文提出假设 ３：
假设 ３：投资者情绪越高涨，上市公司越偏好公开增发融资；投资者情绪越低迷，上市公司越偏好

定向增发融资。

四、研究设计

（一）模型设定

本文用下面三个基本计量模型来验证研究假设②：

·１９·

①

②

根据《上市公司证券发行管理办法》，公开增发的发行价格应不低于公告招股意向书前二十个交易日公司股票均价或前一个交

易日的均价。在实践中，招股意向书公告日与公开增发完成日时间非常接近。

计量模型只考虑投资者情绪对利益输送效应的影响，而不考虑利益输送效应对投资者情绪影响，原因是：投资者情绪是股票市

场相当数量的投资者共同形成的一种整体性和集体性社会心理氛围，利益输送效应是单个企业中小股东的利益向极少数大股东转移

的现象，是单个企业极少数大股东行为选择的结果，这一个别行为对投资者情绪这一整体性社会心理氛围影响可能是较为微弱的，因

此，利益输送效应对投资者情绪影响作用应该较小，即计量模型存在严重内生性问题的可能性不大。



ｐｄｉｓ ＝ β１ ＋ β２ ｓｅｎｔ ＋ β３ ｉｒ ＋ β４ｃｓｓ ＋ β５ ｒｏｅ ＋ β６ ｌｎｓｉｚｅ ＋ β７ｄｒ ＋ β８ｏｐｒ 模型 １
ｏｄｉｓ ＝ β１ ＋ β２ ｓｅｎｔ ＋ β３ ｉｒ ＋ β４ ｒｏｅ ＋ β５ ｌｎｓｉｚｅ ＋ β６ｄｒ ＋ β７ｏｐｒ 模型 ２
ｐｐｒｅ ＝ β１ ＋ β２ ｓｅｎｔ ＋ β３ ｉｒ ＋ β４ ｓ１ ＋ β５ａｇｅ ＋ β６ ｒｏｅ ＋ β７ ｌｎｓｉｚｅ ＋ β８ｄｒ ＋ β９ｏｐｒ 模型 ３
模型 １ 用来验证假设 １，其中 ｐｄｉｓ为定向增发利益输送效应变量，是模型 １ 的被解释变量；ｓｅｎｔ为

投资者情绪变量，是模型 １ 的解释变量；ｉｒ为样本公司定向增发股份发行比例，ｃｓｓ 为控股股东是否参
与认购股份，ｒｏｅ为公司业绩变量，ｌｎｓｉｚｅ为公司规模，ｄｒ为公司财务杠杆，ｏｐｒ为公司成长性变量，这些
都是模型 １ 的控制变量。模型 ２ 用来验证假设 ２，其中 ｏｄｉｓ为公开增发利益输送效应变量，是模型 ２
的被解释变量；模型 ２ 的解释变量 ｓｅｎｔ与模型 １ 相同；模型 ２ 的控制变量 ｉｒ、ｒｏｅ、ｌｎｓｉｚｅ、ｄｒ、ｏｐｒ与模型 １
相同。模型 ３ 用来验证假设 ３，其中 ｐｐｒｅ 为定向增发融资偏好变量，是模型 ３ 的被解释变量；模型 ３
的解释变量 ｓｅｎｔ与模型 １、模型 ２ 相同；模型 ３ 的控制变量 ｉｒ、ｒｏｅ、ｌｎｓｉｚｅ、ｄｒ、ｏｐｒ与模型 １、模型 ２ 相同，
ｓ１ 为股权集中度，ａｇｅ为上市公司上市的年龄，是模型 ３ 的其他两个控制变量①。

（二）变量定义

１． 投资者情绪变量
本文在参考现有文献的基础上，结合中国股票市场的实际情况，选择半年期动量指标、流动性指

标和市场行情指标作为衡量投资者情绪的代理指标。

（１）半年期动量指标
Ｊｅｇａｄｅｅｓｈ和 Ｔｉｔｍａｎ研究发现股票收益率存在一定的动量效应，未来股票收益率与过去收益率在

时间序列上表现为一定的正相关关系［２２］。国内大量实证研究表明，中国股票市场在半年周期内存在

动量效应［２３ ２４］。根据半年期动量效应，前一半年周期内的收益率与后一半年的收益率之间存在正相

关关系，前一半年收益率会影响投资者的后续投资决策，因此，前一半年的收益率可以作为当前的投

资者情绪的衡量指标［２５］。花贵如等用上一期六个月的累积月度股票收益来衡量投资者情绪［２６］。在

借鉴上述研究的基础上，本文用样本公司定向和公开增发首次公告月份之前六个月的平均月市场回

报率②来衡量公告当月二级市场上的投资者情绪。该指标用 ｓｅｎｔ１ 表示，其值越高，表明投资者情绪
越高涨；反之，则表明投资者情绪越低迷。

（２）流动性指标
Ｂａｋｅｒ和 Ｓｔｅｉｎ提出了用流动性指标来衡量投资者情绪［２７］。换手率是最常见的衡量流动性指标

之一，一般来说，换手率越高，市场交易越活跃，投资者越高涨；反之，市场交易越不活跃，投资者情绪

越低迷。刘莉亚等用这一指标来衡量投资者情绪［２８］。本文用样本公司定向增发和公开增发首次公

告月份之前一月的换手率来衡量当月二级市场投资者情绪，其中，前一月换手率 ＝沪市前一月交易总
金额 ／前一月市场流动市值。该指标用 ｓｅｎｔ２ 表示，其值越高，投资者情绪越高涨；反之，则投资者情绪
越低迷。

（３）市场行情指标
吴战篪和李晓龙用股票市场“牛市”和“熊市”两类行情这一哑变量指标来衡量投资者情绪［２９］。

俞静和徐斌［４］、吴战篪和李晓龙［２９］等根据股票指数表现划分和界定市场行情。本文试图结合中国宏

观经济基本面和股票指数表现将 ２００６—２０１２ 年市场行情划分为四个阶段。划分步骤如下：

·２９·

①

②

对于模型 １、模型 ２ 和模型 ３ 控制变量选择，计量模型主要参照了章卫东和李德忠［１４］、俞静和徐斌［４］、何贤杰和朱红军［１２］、王
秀丽和马文颖［１０］等人的文章。模型 １、模型 ２ 和模型 ３ 没有引入时间、行业控制变量。没有引入时间控制变量的原因在于三个模型
都有投资者情绪变量，而投资者情绪本身存在时间效应，如果再引入时间控制变量，该模型就很可能存在严重多重共线性问题。没有

引入行业控制变量的原因在于定向增发折价、利益输送效应与行业关系并不密切，而且，模型 ２ 公开增发实证模型的样本数量较少，
如果引入行业控制变量，会失去更多的自由度，影响实证结果的可靠性。

本文用上证指数的月市场回报率衡量中国股票市场月市场回报率。



李诗田，宋献中：投资者情绪、利益输送与定向增发融资偏好

首先，将 ２００６—２０１２ 年间中国宏观经济基本面定性划分为四个发展周期：第一个周期是 ２００６—
２００７ 年间，股权分置改革的顺利推进、人民币升值预期下的境外资金的流入、宏观经济的高速增长等
因素引起此周期经济增长和股市上涨。第二个周期是 ２００７—２００８ 年间，国家紧缩性宏观经济政策的
推出以及美国次贷危机的爆发引发此周期中国股市暴跌。第三个周期是 ２００８—２００９ 年间，针对次贷
危机引发的全球金融危机，中国启动了 ４ 万亿投资计划的经济刺激政策以及拉动内需的十大产业振
兴规划，宏观经济稳定发展，此周期内中国股市恢复上涨。第四个周期是 ２００９—２０１２ 年间，随着经济
刺激政策步伐的放缓，部分行业产能过剩等问题相继出现，同时全球宏观经济的持续低迷，此周期内

中国经济增长速度放缓，股市陷入低迷。

然后，我们根据四个发展周期具体确定市场行情的四个阶段。根据上述周期中宏观经济基本面

情况，我们可以判断中国股票市场先后经历了“牛市”、“熊市”、“牛市”和“熊市”四个阶段的行情。

我们将 ２００６—２００８ 年间上证指数最高点所在的日期作为第一阶段“牛市”和第二阶段“熊市”的分界
点，即 ２００７ 年 １０ 月 １６ 日，该日上证指数达到 ６１２４ 点这一最高点；将 ２００７—２００９ 年间上证指数最低
点所在的日期作为第二阶段“熊市”和第三阶段“牛市”的分界点，即 ２００８ 年 １０ 月 ２８ 日，该日上证指
数达到 １６６４ 点这一最低点；将 ２００８—２０１２ 年间上证指数最高点所在的日期作为第三阶段“牛市”和
第四阶段“熊市”的分界点，即 ２００９ 年 ８ 月 ４ 日，该日上证指数达到 ３４７８ 点这一最高点。因此，第一
阶段“牛市”行情区间为 ２００６ 年 １ 月 １ 日至 ２００７ 年 １０ 月 １６ 日；第二阶段“熊市”区间为 ２００７ 年 １０
月 １６ 日至 ２００８ 年 １０ 月 ２８ 日；第三阶段“牛市”区间为 ２００８ 年 １０ 月 ２８ 日至 ２００９ 年 ８ 月 ４ 日；第四
阶段“熊市”区间为 ２００９ 年 ８ 月 ４ 日至 ２０１２ 年 １２ 月 ３１ 日。

本文确定样本公司所在行情阶段的原则如下：第一，对于定向和公开增发首次公告日至增发新股

完成日①都在同一行情阶段的样本公司，以该行情阶段作为样本公司增发的行情阶段。第二，对于首

次公告日至增发新股完成日不在同一行情阶段的样本公司，如首次公告日在“牛市”区间，增发新股

完成日在“熊市”区间，只要增发完成日的上证指数比首次公告日高，就可将样本公司增发的行情阶

段确定为“牛市”行情，否则，不能确定样本公司的市场行情；如首次公告日在“熊市”区间，增发新股

完成日在“牛市”区间，只要增发完成日的上证指数比首次公告日低，就可将样本公司增发的行情阶

段确定为“熊市”行情，否则，不能确定样本公司的市场行情。行情阶段指标用 ｓｅｎｔ３ 表示，ｓｅｎｔ３ ＝ １ 表
示处在“牛市”阶段，ｓｅｎｔ３ ＝ ０ 表示处在“熊市”阶段。
２． 利益输送变量
国内外研究文献一般采用定向和公开增发折价率来衡量利益输送效应，我们分别用 ｐｄｉｓ、ｏｄｉｓ 表

示，基本公式如下：增发折价率 ＝（市场价格 －实际发行价格）／市场价格。现有研究对于样本公司股
票市场价格的参照日期选择存在争议：俞静和徐斌、徐寿福以定向增发完成日前一日的收盘价作为市

场价格［４，８］，张鸣和郭思永等以定向增发首次公告日前一日收盘价作为市场价格［１１］。王秀丽和马文

颖、徐斌和俞静、章卫东和李德忠则以定向增发定价基准日前 ２０ 个交易日公司股票均价作为市场价
格［１０，１３ １４］。Ｈｅｒｔｚｅｌ和 Ｓｍｉｔｈ认为，增发首次公告日一般包含定向增发事件最多的信息含量，根据股票
的有效市场理论，样本公司股票价格最能反映定向增发和公开增发事件信息的参照时点应是首次公

告日［２］。借鉴相关学者选择参照日期的标准［１ ２，１１］，本文以定向增发和公开增发首次公告日前一日

的收盘价作为市场价格。因为增发从首次公告到最终完成需要较长一段时期，一些样本公司在这一

时期内有给投资者转股和送股的记录，本文对样本公司首次公告日前一日的收盘价格按转股和送股

的比例进行除权，所以本文折价率最终公式如下：定向和公开增发折价率 ＝（首次公告日前一日经过
除权后的收盘价 －实际发行价格）／首次公告日前一日经过除权后的收盘价。

·３９·

①本文将增发新股发行上市日界定为增发完成日期。



３． 其他变量
对于模型 ３ 的被解释变量 ｐｐｒｅ来说，ｐｐｒｅ ＝ １ 表示样本公司在股权再融资决策选择定向增发，ｐｐｒｅ

＝ ０ 表示选择公开增发。三个模型的控制变量参照有关研究［４，１０，１２，１４］设定如下：样本公司增发比例

ｉｒ ＝实际发行股份数 ／股本总数①；控股股东是否参与认购 ｃｓｓ ＝ １ 表示参与认购，ｃｓｓ ＝ ０ 表示未参与认
购；公司业绩变量 ｒｏｅ为样本公司增发首次公告年份之前一年的净资产收益率；公司规模 ｌｎｓｉｚｅ 为首
次公告年份之前一年的总资产自然对数，公司财务杠杆 ｄｒ 为首次公告年份之前一年的资产负债率，
ｏｐｒ为首次公告年份之前一年的营业收入增长率；股权集中度 ｓ１ 为首次公告之前一年的第一大股东
持股比例；上市年龄 ａｇｅ为公司 ＩＰＯ年份到定向增发首次公告经历的年数。

（三）样本选择和数据来源

本文选取 ２００６—２０１２ 年间实施公开增发和定向增发的公司为研究样本。样本筛选原则如下②：
（１）剔除 ２００６—２０１２ 年已经宣布实施定向或公开增发但截至 ２０１２ 年 １２ 月 ３１ 日尚未完成增发的样
本。（２）剔除 ２００６—２０１２ 年完成定向或公开增发但在 ２００６ 年 １ 月 １ 日之前宣布实施增发的样本。
（３）剔除不能确定市场行情的样本。（４）剔除 ２００６—２０１２ 年有公开增发和定向增发记录但已经退市
的样本。（５）剔除发行对象以部分或全部资产（包括以公司实物资产、股权资产和债权资产）认购的
定向增发样本，即选择完全以现金认购股份的定向增发样本。（６）剔除向股权激励对象定向增发股
票的样本，剔除原因在于通过定向增发向管理层进行股权激励不能简单地等同于股权再融资。（７）
剔除部分公司业绩数据缺省的样本。通过筛选之后本文一共得到 ４３７ 个定向增发样本和 ８２ 个公开
增发样本，即总共 ５１９ 个增发样本。本文定向增发和公开增发样本、增发折价率、投资者情绪指标和
相关控制变量数据均来自国泰安 ＣＳＭＡＲ数据库并加以整理。

五、实证结果

（一）分组检验③

表 ２　 投资者情绪与定向增发折价的分组检验　

分组变量

名称

情绪高涨

折价率均值

情绪低迷

折价率均值
均值差异 Ｔ值

ｓｅｎｔ１ａｄ － ０． ２０５６ ０． ０３４５ － ０． ２４０１ － ４． ８９０８
ｓｅｎｔ２ａｄ － ０． ２４３３ ０． ０４１３ － ０． ２８４６ － ５． ８１６２
ｓｅｎｔ３ － ０． ２９０６ ０． ０４５３ － ０． ３３５９ － ６． ８１９９

　 　 注：表示在 ０． ０１ 显著水平上显著，表示在 ０． ０５ 显著

水平上显著，表示在 ０． １ 显著水平上显著。下同。

表 ２ 是用 ｓｔａｔａ１０ ０ 软件按投资者情绪对定
向增发样本折价率进行分组检验的结果。分别

对前六个月平均月市场回报率 ｓｅｎｔ１、前一月换
手率 ｓｅｎｔ２ 这两个连续投资者情绪变量按均值进
行分组④，如果变量 ｓｅｎｔ１、ｓｅｎｔ２ 分别大于其均
值，则 ｓｅｎｔ１ａｄ ＝ １、ｓｅｎｔ２ａｄ ＝ １（投资者情绪高
涨）；否则，ｓｅｎｔ１ａｄ ＝ ０、ｓｅｎｔ２ａｄ ＝ ０（投资者情绪
低迷）。对 ｓｅｎｔ１ａｄ、ｓｅｎｔ２ａｄ两个哑变量分别进行
分组检验的结果显示：投资者情绪高涨时定向增发折价率均值与投资者情绪低迷时的均值的差值为

负数，且统计结果均在 １％水平上显著。对投资者情绪指标市场行情变量 ｓｅｎｔ３ 这一哑变量进行分组
检验的结果也显示，情绪高涨（“牛市”行情）时与情绪低迷（“熊市”行情）时均值差显著为负。分组

检验结论说明投资者情绪高涨时的定向增发折价率显著低于情绪低迷时的折价率，情绪低迷时的定

·４９·

①

②

③

④

一些样本公司在增发首次公告至完成这一时期内有给投资者转股和送股的记录，在计算增发比例时根据转股和送股的比例重

新计算总股本。

本文样本选择未剔除金融行业样本，上市公司大股东通过定向增发或公开增发等股权再融资进行利益输送行为与金融行业特

殊性关系不密切，此外，稳健性检验发现，剔除金融业样板的实证结果与不剔除时是一样的（由于篇幅有限，剔除样本实证结果不在文

章中展示，如读者感兴趣可向本文作者索取）。

在进行分组检验之前，我们对模型各变量进行了描述性统计分析和相关性检验，但由于篇幅有限，检验结果未在文章中展示，

如读者感兴趣可向我们索取。另外，因为分组检验与相关性检验的经济含义相似且更简明清晰，因此本文分组检验占有一定篇幅。

本文按均值分组检验的原因是与下文回归分析形成逻辑一致的对应关系。
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向增发利益输送效应更大，与假设 １ 的结论相符合。
表 ３　 投资者情绪与公开增发折价的分组检验　

分组变量

名称

情绪高涨

折价率均值

情绪低迷

折价率均值
均值差异 Ｔ值

ｓｅｎｔ１ａｄ － ０． ４２３９ － ０． ０２２８ － ０． ４０１１ － ２． ７２８８
ｓｅｎｔ２ａｄ － ０． ５０８５ － ０． ０５５８ － ０． ４５２７ － ３． ０６１８
ｓｅｎｔ３ － ０． ５８６３ ０． ２０７０① － ０． ７９３３ － ６． ２７６０

表 ３ 是按投资者情绪对公开增发样本折价
率进行分组检验的结果。对投资者情绪变量

ｓｅｎｔ１ａｄ、ｓｅｎｔ２ａｄ、ｓｅｎｔ３ 分别进行分组检验的结果
表明：情绪高涨时公开增发折价率均值与情绪

低迷时均值的差值都显著为负。分组检验结论

说明投资者情绪高涨时的公开增发折价率显著

低于情绪低迷时的折价率，情绪高涨时的公开增发利益输送效应更大，与假设 ２ 的结论相符合。
表 ４ 是对定向增发样本和公开增发样本（总样本）按投资者情绪进行分组和相关性检验的

结果。对投资者情绪变量 ｓｅｎｔ１ａｄ 进行分组检验，结果显示：对于 ｐｐｒｅ ＝ １ 的样本（定向增发样
本），投资情绪高涨时实施的样本比情绪低迷时的样本数多（即 ｓｅｎｔ１ａｄ ＝ １ 的样本比 ｓｅｎｔ１ａｄ ＝ ０
的样本多）；对于 ｐｐｒｅ ＝ ０ 的样本（公开增发样本），投资情绪高涨时实施的样本也比情绪低迷时
多；皮尔逊的卡方检验统计量不显著，也说明投资者情绪对增发方式的选择没有显著的影响。

对二分变量（哑变量）相关性检验结果显示，ｓｅｎｔ１ａｄ 与 ｐｐｒｅ（定向增发融资偏好）的相关系数为
负，但不显著。分组检验和相关性检验的结论不能支持假设 ３，不过最终结论还需要通过多元
回归分析确定。

表 ４　 投资者情绪与定向增发融资偏好的分组、相关检验结果

按 ｓｅｎｔ１ａｄ分组 按 ｓｅｎｔ２ａｄ分组 按 ｓｅｎｔ３ 分组

ｓｅｎｔ１ａｄ
ｐｐｒｅ

０ １
总数 ｓｅｎｔ２ａｄ

ｐｐｒｅ

０ １
总数 ｓｅｎｔ３

ｐｐｒｅ

０ １
总数

０ １８ １３１ １４９ ０ ２８ ２８５ ３１３ ０ ３６ ２７０ ３０６

１ ６４ ３０６ ３７０ １ ５４ １５２ ２０６ １ ４６ １６７ ２１３

总数 ８２ ４３７ ５１９ 总数 ８２ ４３７ ５１９ 总数 ８２ ４３７ ５１９

统计量 值 显著性 统计量 值 显著性 统计量 值 显著性

皮尔逊卡方 ２． １７３０ ０． １４０ 皮尔逊卡方 ２７． ８４６０ ０． ０００ 皮尔逊卡方 ９． １２４６ ０． ００３

相关系数 － ０． １３５１ ０． １８２９ 相关系数 － ０． ４１９８ ０． ００００ 相关系数 － ０． ２４６５ ０． ００３２

　 　 注：、、分别表示在 ０． ０１、０． ０５、０． １ 水平上显著，显著性为 Ｐ值；采用离散变量分组检验方法，用到的分组检验方法与

表 ２、表 ３ 不同。

　 　 对投资者情绪变量 ｓｅｎｔ２ａｄ、ｓｅｎｔ３ 进行分组检验，结果显示：对于 ｐｐｒｅ ＝ １ 的样本（定向增发样
本），投资情绪高涨时实施的样本比情绪低迷时的样本数少（即 ｓｅｎｔ２ａｄ ＝ １ 的样本比 ｓｅｎｔ２ａｄ ＝ ０ 的样
本少）；对于 ｐｐｒｅ ＝ ０ 的样本（公开增发样本），投资情绪高涨时实施的样本比情绪低迷时多。皮尔逊
的卡方检验统计量显著也说明投资者在情绪高涨时更偏好公开增发融资，在情绪低迷时更偏好定向

增发。对二分变量（哑变量）相关性检验结果显示，ｓｅｎｔ２ａｄ、ｓｅｎｔ３ 与 ｐｐｒｅ 的相关系数皆显著为负。分
组检验和相关性检验的结论都与假设 ３ 一致，即投资者情绪越高涨，上市公司越偏好公开增发融资；
反之，越偏好定向增发融资。

综合表 ２、表 ３、表 ４ 分组检验结果可知，其分析结论与假设 １、假设 ２、假设 ３ 基本一致，不过最终
结论尚需通过多元回归分析进一步确定。

·５９·

①表 ３ 按 ｓｅｎｔ３ 分组“情绪低迷折价率的均值”比其他情况下分组的均值要大一些，原因是：ｓｅｎｔ３ 是市场行情变量，是根据中国股
市和宏观经济周期来划分的；ｓｅｎｔ１ａｄ、ｓｅｎｔ２ａｄ分别是动量指标、流动性指标，分别用市场回报率、换手率来衡量，二者相关性更强。



（二）多元回归检验①

表 ５、表 ６ 分别是投资者情绪与定向增发折价水平公开增发折价水平的回归检验结果。表 ５ 中
对模型 １ 连续变量数据按 １％水平进行 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 缩尾处理之后的回归结果显示：模型 １ － １、１ － ２、
１ － ３分别采用的 ｓｅｎｔ１（前六个月平均月市场回报率）、ｓｅｎｔ２（前一月换手率）、ｓｅｎｔ３（市场行情）三个投
资者情绪变量的系数皆在 １％显著性水平上显著为负。由此可以说明：投资者情绪越高涨，定向增发
折价水平越低，大股东和机构投资者等特定对象实现的利益输送程度越低；投资者情绪越低迷，定向

增发折价水平越高，其实现的利益输送程度越高。假设 １ 再次得到证明。表 ５ 三个模型的控制变量
中，一些变量系数是显著的，一些变量系数不显著。譬如，样本公司增发比例 ｉｒ 的系数都显著为正，
说明增发比例越高会导致股票供应增加而减少实际发行价格，定向增发折价率从而增加；控股股东是

否参与认购 ｃｓｓ的系数不显著，与俞静和徐斌等的研究结论［４］一致，与章卫东和李德忠等的研究结

论［１４］不同。

　 　 表 ５　 投资者情绪与定向增发折价的回归结果

变量
ｐｄｉｓ

模型 １ － １ 模型 １ － ２ 模型 １ － ３

ｓｅｎｔ１ － １． ４０４７

（－ ２． ９７）
ｓｅｎｔ２ － ０． ４６６９

（－ ４． ２５）
ｓｅｎｔ３ － ０． ３１４８

（－ ６． ９８）
ｉｒ ０． ５７５５ ０． ５８３４ ０． ５７２８

（４． ８９） （５． ０２） （５． ０９）
ｃｓｓ － ０． ００８０ － ０． ００５３ ０． ００２５

（－ ０． １７） （－ ０． １１） （０． ０５）
ｒｏｅ ０． ２２４７ ０． ２３２０ ０． ２５５４

（０． ７６） （０． ７９） （０． ９０）
ｌｎｓｉｚｅ ０． ０５１５ ０． ０４５５ ０． ０３５７

（２． ３５） （２． ０９） （１． ６９）
ｄｒ － ０． ３１８０ － ０． ２４９２ － ０． ０９３５

（－ １． ９２） （－ １． ５０） （－ ０． ５８）
ｏｐｒ － ０． ０１５８ － ０． ０１５０ － ０． ０１１８

（－ １． ２４） （－ １． １９） （－ ０． ９７）
常数项 － １． １４３９ － ０． ９２１５ － ０． ８４２７

（－ ２． ６７） － ２． １４） （－ ２． ０５）
Ａｄｊ Ｒ２ ０． ０７５９ ０． ０９５０ ０． １５３２
Ｆ值 ６． １２ ７． ５４ １２． ２７
Ｎ ４３７ ４３７ ４３７

　 　 注：表示在 ０． ０１显著水平上显著，表示

在 ０． ０５ 显著水平上显著，表示在 ０． １ 显著水平上

显著。括号中为 ｔ值。

　 表 ６　 投资者情绪与公开增发折价的回归结果

变量
ｏｄｉｓ

模型 ２ － １ 模型 ２ － ２ 模型 ２ － ３

ｓｅｎｔ１ － １． ６９４５
（－ １． ８５）

ｓｅｎｔ２ － ０． ３１０４
（－ １． ８４）

ｓｅｎｔ３ － ０． ５３９３
（－ ６． ４３）

ｉｒ １． ３５９６
（２． ８２）

１． ３１６３
（２． ７１）

１． ０４７６
（２． ６２）

ｒｏｅ １． ４１０６
（１． １６）

１． ４９５１
（１． ２３）

０． ５６１１
（０． ５６）

ｌｎｓｉｚｅ ０． １２８０
（２． ７６）

０． １２１３
（２． ５５）

０． ０４１４
（１． ０２）

ｄｒ － ０． ６６６１
（－ １． ７６）

－ ０． ６２６８
（－ １． ６４）

－ ０． ２４８１
（－ ０． ７８）

ｏｐｒ ０． ０２３０
（０． １２）

０． ０３１７
（０． １６）

０． １２５９
（０． ７８）

常数项
－ ２． ９６８６
（－ ３． ２０）

－ ２． ７６９４
（－ ２． ８６）

－ ０． ９３７６
（－ １． １３）

Ａｄｊ Ｒ２ ０． ２０１５ ０． ２０１１ ０． ４６１６

Ｆ值 ４． ４１ ４． ４０ １２． ５７

Ｎ ８２ ８２ ８２

　 　 注：表示在０ ０１显著水平上显著，表示在０ ０５

显著水平上显著，表示在０ １显著水平上显著。括号中为

ｔ值。

　 　 表 ６ 中对模型 ２ 连续变量数据按 １０％水平②进行 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 缩尾处理之后的回归结果显示：模型

·６９·

①

②

在进行回归分析之前，我们对计量模型各变量进行两两相关性检验，结果显示各自变变量之间相关系数较小，说明下文回归模

型中存在严重多重共线性问题的可能性较小。不过，由于篇幅有限，相关性检验结果没有在文章中展示，读者如果感兴趣可向我们

索取。

不按 １％而是按 １０％水平进行缩尾处理的原因是公开增发样本比较少，只有 ８２ 个，换言之，按 １％进行缩尾处理将不能起到消
除极端值影响的作用。
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２ － １、２ － ２ 投资者情绪变量 ｓｅｎｔ１、ｓｅｎｔ２ 的系数在 １０％显著性水平上皆显著为负；模型 ２ － ３ 投资者情
绪变量 ｓｅｎｔ３ 则在 １％显著性水平上显著为负。这可以说明：投资者情绪越高涨，公开增发折价水平
越低，未参与公开增发的大股东等特定对象实现的利益输送程度越高；投资情绪越低迷，公开增发折

价水平越高，其实现的利益输送程度越低。假设 ２ 再次得到证明。另外，三个模型控制变量之样本公
司增发比例 ｉｒ的系数都显著为正，说明增发比例增加会导致股票供应增加而降低实际发行价格，公
开增发折价水平从而增加。

　 表 ７　 资者情绪与定向增发融资偏好的 ｌｏｇｉｔ回归结果

变量
ｐｐｒｅ

模型 ３ － １ 模型 ３ － ２ 模型 ３ － ３

ｓｅｎｔ１ － １４． ４２２２
（－ ４． ８３）

ｓｅｎｔ２ － ３． ９０９０
（－ ６． ８６）

ｓｅｎｔ３ － ０． ９５８８
（－ ３． ４５）

ｉｒ １． ６７８３
（１． ８８）

１． ４９６２
（１． ７５）

１． ７６４５
（１． ９１）

ｓ１ ０． ６９６７
（０． ７９）

０． ７０９７
（０． ７８）

０． ９３５５
（１． ０８）

ａｇｅ ０． ０６４５
（２． ０２）

０． ０５９３
（１． ７６）

０． ０６３０
（２． ０１）

ｒｏｅ － ６． ８２６３
（－ ３． ６９）

－ ６． ９５４３
（－ ３． ５９）

－ ６． ７３２８
（－ ３． ７０）

ｌｎｓｉｚｅ － ０． ５１９９
（－ ３． ９１）

－ ０． ６２０６
（－ ４． ３８）

－ ０． ４９９７
（－ ３． ７６）

ｄｒ ２． ３８１７
（２． ３４）

３． ３３８４
（３． ０９）

２． ４５１６
（２． ３３）

ｏｐｒ ０． ０４６５
（０． ４０）

０． ０６３１
（０． ４８）

０． ０５９８
（０． ５４）

常数项
１２． １０６５
（４． ６５）

１５． ０９６６
（５． ３７）

１１． ４０２７
（４． ４１）

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． １４８５ ０． ２０５６ ０． １１８１
ＬＲ ｃｈｉ２（８） ６７． ２８ ９３． １１ ５３． ４７

Ｎ ５１９ ５１９ ５１９

　 　 注：表示在０． ０１显著水平上显著，表示在０． ０５

显著水平上显著，表示在 ０． １ 显著水平上显著。括号中

为 Ｚ值。

表 ７ 是投资者情绪与定向增发融资偏好的回归检
验结果。对模型 ３ 连续变量数据按 １％水平进行 Ｗｉｎ
ｓｏｒｉｚｅ缩尾处理之后的 ｌｏｇｉｔ回归结果显示：模型 ３ － １、
模型 ３ － ２、模型 ３ － ３ 投资者情绪变量 ｓｅｎｔ１、ｓｅｎｔ２、
ｓｅｎｔ３ 的系数在 １％显著性水平上皆显著为负。由此可
以说明：投资者情绪越高涨，上市公司越偏向公开增发

融资；投资情绪越低迷，上市公司越偏好定向增发融

资。假设 ３ 再次得到证明。另外，三个模型的控制变
量 ｒｏｅ的系数都显著为负，说明上市公司业绩越好，越
偏好公开增发融资，业绩越差，越偏好定向增发融资，

原因在于中国证监会颁布的《上市公司证券发行管理

办法》要求上市公司净资产收益率达到一定水平才能

进行公开增发融资，对定向增发融资则无此要求。

综合表 ５、表 ６、表 ７ 的回归分析结果可知，假设 １、
假设 ２、假设 ３ 的结论都得到了证明。

六、结论与建议

本文利用 ２００６—２０１２ 年间实施公开增发和定向
增发的公司样本，从投资者情绪、利益输送的角度对中

国上市公司股权再融资的选择方式进行了分组和回归

检验，主要研究结论如下：（１）投资者情绪越低迷，定
向增发折价水平越高，向大股东等特定投资者的利益

输送程度越高。（２）投资者情绪越高涨，公开增发折
价水平越低，向大股东的利益输送程度越高。（３）投
资者情绪越高涨，上市公司越偏好公开增发融资；情绪

越低迷，则上市公司越偏好定向增发融资。这些结论说明：上市公司在股票二级市场投资者情绪这一

非理性的外部因素影响下，当投资者情绪高涨时选择公开增发融资，当投资者情绪低迷时选择定向增

发融资，是其基于大股东实现利益输送的理性选择。上述结论可以解释近年来中国上市公司偏好定

向增发融资的原因：从 ２００６ 年至今，中国股市经历了“牛市”、“熊市”、“牛市”和“熊市”等多个阶段，
但“熊市”经历的时间要比“牛市”长得多①。因此，中国投资者在大多数时间内处于情绪低迷的状

态，在公开增发融资方式不能确保大股东更多的利益情况下，越来越多的上市公司开始转向定向增发

融资。在中国监管部门对定向增发融资的直接监管比较薄弱以及资本市场外部环境建设不够完善的

情况下，越来越被广泛采用的定向增发融资方式能够使上市公司通过更加隐蔽的方式向大股东输送

·７９·

①根据前文市场行情划分标准，２００６—２０１２ 年“熊市”历经的时间超过 ４ 年，而“牛市”历经的时间只有 ２ 年多。



利益，从而损害中小股东利益，这违反了资本市场的规则，最终不利于中国资本市场健康持续发展。

因此，为了规范我国上市公司的融资行为，净化股权融资环境，有效发挥中国股票市场的资金融

通功能，本文提出几点政策建议：（１）加强对定向增发再融资的定价监管。中国监管部门规定的上市
公司定向增发定价基准日的选择比较灵活①，大股东与机构投资者进行暗箱操作的空间客观存在，因

此，有必要改变目前监管部门主要依靠核准制的事前监管的状况，加强对定向增发的事中监管，尤其

是对定价机制的监管，保证定价公平合理。（２）加强对机构投资者的监管。监管部门应加强对机构
投资者参与定向增发全过程的监管，尤其要对机构投资者通过操纵一级市场和二级市场股票价格实

现利益输送的行为进行监管。（３）营造理性的股票二级市场投资氛围。监管部门可通过投资者教
育、信息披露监管以及发挥机构投资者市场稳定器作用来引导和稳定投资者情绪，净化产生利益输送

的外部环境。

本文的研究贡献在于从投资者情绪、利益输送的视角研究上市公司股权再融资方式的选择动因，

并根据中国特殊资本市场环境对定向增发融资偏好进行了理论解释。本文的研究局限在于对投资者

情绪、利益输送这两个维度的深层次理论分析不足，且对投资者情绪变量测度还存在进一步改善的

空间。
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