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摘C要!股权再融资方式选择对公司整体价值的影响是理论界和实务界关注的重点# 本

文选取 #FFM)!"## 年的股权再融资数据$对比研究在监管政策的驱动下$上市公司配股%公开

增发和定向增发三种股权再融资方式对公司价值的影响# 研究结论为选择配股方式再融资的

公司价值大于非配股再融资公司的价值$而选择公开增发方式再融资的公司价值小于非公开

增发再融资公司的价值$选择定向增发再融资公司的价值也小于非定向增发再融资公司的

价值#
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一%研究背景

再融资是促进公司发展的重要手段!通过再

融资可以筹集到公司发展所需的资金!一方面可

以实现经营规模的扩大!另一方面也有助于公司

业绩的提升" 从资产负债表的右侧来看!再融资

包括债权再融资和股权再融资!相比而言!股权再

融资更受到我国上市公司的青睐" 黄少安和张岗

-!""#.%王乔和章卫东 -!""L.%管征和范从来

-!""L!!""G.等人的研究也证实了我国上市公司

的股权再融资偏好" 在我国!股权再融资主要包

括配股%公开增发和定向增发三种方式!其中配股

是指向公司原有股东配售股份!即原股东拥有优

先认购权!#FFM 年以前!股权再融资主要采用配

股方式*公开增发指公司面向原有股东和社会公

众增加发行新股!#FFM 年在我国首次出现!当时

为了纺织企业脱困!所以带有一定的政策倾向*定

向增发也叫做非公开发行!指的是向特定对象发

行股票!!""G 年以前的+证券法,不允许P股定向

增发!股权分置改革推进后!!""G 年 L 月证监会

颁布了+上市公司证券发行管理办法,!允许上市

公司向特定对象非公开发行股票!从此定向增发

成为上市公司竞相追逐的对象" 根据 X5-9 资讯

金融终端统计!#FFM 年至 !"## 年!我国上市公司

分别采用三种再融资方式共进行了 # G#! 次股权

NN
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再融资行为!

!具体融资金额和融资家数见表 #"

表 #C #FFM*!"## 年上市公司再融资家数及融资金额"表"单位!家#亿元$

年份 配股 公开增发 定向增发

融资家数 融资额 融资家数 融资额 融资家数 融资额

#FFM #NN $LN($ J $"(NG " "

#FFF ##G !J$(NG N L"(L$ ! F(!!

!""" #JN LLM(MF !J !LM(!M " "

!""# JF !FF(GG #L #$!(F" # !(#N

!""! #F NF(JM $" #F#("N # #(F#

!""$ !N G!(L #N MJ(J$ " "

!""N !$ #"N(!F #! #G#(NG " "

!""L " " $ !GG(GF " "

!""G $ ##(L! G #"!($ L# F$M($M

!""J J !$!(LL $" GJL("$ #NJ !GJ"(FN

!""M M #$F(L !M L#M(!$ #"J # GL$(GN

!""F #" #"L(FJ #N !G#(GF ##M ! J!M(!N

!"#" !# # L"M(JL #" $JJ(#N #LM $#$$(#G

!"## #! $L#(N$ #" !MM(JF #JJ $ LMM(NL

总计 GN" N "L!(G !#" $ N"!(!J JG! #N J!G("M

CC!"#! 年的前 G 个月有 LN 家公司进行定向增

发融资!融资金额 # !#$(J$ 亿元*而公开增发融

资公司只有 N 家!融资额 #"N(J$ 亿元*N 家公司

采用配股方式进行再融资!募集资金 #"#($# 亿

元" 从表 # 中的融资家数和融资金额的数据中可

以看出三种股权再融资方式的变化趋势!这一趋

势从图 # 和图 ! 中可以更加明显地观测到"

图 #C#FFM*!"## 年三种股权再融资方式融资家数比较
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其中包括一家公司多次进行再融资的情况#

融资数额是在扣除发行费用之前的#



图 !C#FFM*!"## 年三种股权再融资方式融资金额比较

CC从表 #%图 # 和图 ! 可以发现!#FFM/!"##

年!共有 GN" 家公司进行配股再融资!!#" 家公司

公开增发再融资!JG! 家公司定向增发再融资!融

资金额分别为 N "L!(G 亿元%$ N"!(!J 亿元%

#N J!G("M亿元" 其中!关于配股!GN" 家进行配股

的公司中!在 #FFM/!""# 这 N 年中进行配股的公

司就有 L#$ 家!占整个样本期间公司数量的

M"(!e!!""! 年以后进行配股的公司数量下降!

其中 !""L 年没有上市公司配股融资*配股融资总

金额为 N "L!(G 亿元!#FFM/!""# 这 N 年中配股

融资额达到 # NMG($# 亿元!占比 $G(Je!而单

!"#" 年这一年!配股融资额就为 # L"M(JL 亿元!

占比 $J(!e!主要原因是 !"#" 年有包括中国银

行%工商银行等在内的多家银行进行配股融资!

"

关于公开增发!从三种股权再融资方式的比较来

看!这种方式无论从融资公司家数还是融资金额

来看!都是最少的" 从公司数量看!!""! 年%!""J

和 !""M 年采用公开增发的上市公司相对较多!分

别有 $" 家%$" 家和 !M 家!与配股和定向增发公

司动辄上百家相比显得逊色不少*样本期间内的

总融资额 $ N"!(!J 亿元!分布比较分散" 定向增

发在 !""G 年以后异军突起!呈#突飞猛进$的发

展趋势!融资总额过万亿!从图中的对比也可以看

出定向增发的融资金额是较大的" 正如前文所

述!!""G 年 L 月新颁布的+上市公司证券发行管

理办法,允许上市公司定向增发新股!所以上市

公司纷纷远离配股和公开增发转而投向定向增发

的#怀抱$!这也恰好反映了股权分置改革以后股

权再融资方式的新变化" 而这样的股权再融资方

式变化也体现了我国关于股权再融资监管政策的

变动轨迹!在政策不允许增发时!上市公司纷纷配

股融资!当公开增发出现时上市公司#蜂拥而至$

选择公增" 因为与配股的财务指标要求#公司净

资产收益率三年平均超过 #"e!同时任何一年最

低不能低于 Ge$的政策相比!公开增发没有财务

指标的约束!显得更加具有吸引力" 当公增的政

策调整!难度加大时!政策又出现了鼓励定向增发

的趋势!因为 !""G 年 L 月!公增的财务指标要求

调整为#最近三个会计年度加权平均净资产收益

率平均不低于 Ge$!!""M 年!又提高了拟增发公

司的分红要求!所以大量的上市公司转而选择定

向增发融资!定向增发的门槛低!没有财务指标的

硬性要求" 应该说在任何一个资本市场!上市公

司的发展受到政策的引导是正常的!但对以价值

最大化作为自身目标的上市公司而言!股权再融

资监管政策的如此引导是否有利于其价值的提

升& 本文将对此问题进行研究"

本论文的贡献主要在于)第一!与现有研究股

权再融资方式的文献不同!从上市公司整体价值

出发!全面考核三种方式对公司价值的影响" 第

二!本文尝试分析股权再融资监管政策驱动下的

上市公司价值效应问题"

论文下面的安排为)第二部分是文献回顾与

研究假设*第三部分是研究设计*第四部分是实证
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过程*最后为本文的研究结论与建议"

二%文献回顾与研究假设

"一$文献回顾

国内外有很多学者研究股权再融资方式问

题" ?U5>2-#FJJ.发现配股的融资成本虽然低于

增发!但超过 F"e的美国上市公司却选择增发再

融资!进而提出发行方式之谜!并用代理成本!即

董事会成员能够通过增发获得特殊利益来解释这

一现象" ]&,U.--#FM#.年的研究证实了 ?U5>2 的

观点" 此后有不同的学者从信息不对称-:**>2

和 ?U5>2!#FMG.%交易成本-].-;&-!#FMM.%财富

转移-R82./!#FF".%逆向选择成本-@7_'*&>./!

#FF!.等角度分析这一问题" 国内关于股权再融

资方式选择的研究应当以股权分置改革作为分界

点" 股权分置分置改革前!学者的研究多从二元

股权结构视角出发!如李康-!""$.%宋力-!""N.%

林彬-!""L.等!研究结论多为流通股比例高时!

公司倾向选择配股!而非流通股比例高时!则选择

增发*也有学者从信息不对称出发进行研究!如管

征和张世坤-!""N.分析了不对称信息下的股权

再融资方式选择问题!结果表明增发是上市公司

管理者首选的方式!但配股更能增加流通股股东

利益!同时也有利于提高市场效率" 股权分置改

革以后!由于中国资本市场股权再融资出现了新

变化!定向增发成为上市公司和投资者追逐的热

点!学者开始研究涵盖定向增发方式的股权再融

资问题" 刘宇-!""J.发现公开增发会造成流通

股股东利益的损害!而定向增发可以在一定程度

上减弱流通股股东利益受损害的程度" 章卫东

-!""M.对配股%公开增发和定向增发三种股权再

融资方式的选择问题进行研究!认为定向增发由

于存在诸多优势而成为中国上市公司股权再融资

的最佳选择!而且定向增发新股的公告效应也好

于配股和公开增发新股" 郭思永和张鸣-!"##.

从财富转移视角研究上市公司的股权再融资!他

们认为由于投资项目质量影响再融资方式!所以

当投资项目前景较好时!大股东会选择定向增发

从中攫取最大利益!进而损害中小股东利益" 可

见!股权分置改革以后关于股权再融资研究的角

度和宽度都在延伸!但较少有学者研究股权再融

资方式选择对公司整体价值的影响"

"二$研究假设

配股是按照现有股东持有公司股份的一定比

例发行股票的再融资行为!即原股东拥有优先认

购权!此方式面向老股东!不会引起股权结构发生

大的变化!不涉及新老股东之间的利益平衡!有利

于保证股东对上市公司的控制及股东利益" 支持

这一方式的理论包括财富再分配效应理论%承销

成本假说和控制权理论" R&,>*- -#FJN.% .̀/.5

-#FJG.%?U5>2 和 f.,-&,-#FJF.在关于债务风险

的分析中提出财富再分配效应理论!该理论运用

公式及数学推导得出结论!增发时老股东会遭受

各种损失!而配股老股东的损失为零!所以提倡采

用配股方式进行股权再融资*@7_'*和 R.;+/5;

-#FF!.提出承销成本假说!他们认为增发新股的

发行成本比承销配股的发行成本高 ! 个百分点!

选择配股方式将更有利于股东财富最大化*1,*-K

4=5;>和D5/;;*--!""!.从控制权的角度对融资方

式进行研究!提出控制权理论!选择配股方式可以

确保股东在公司的控制地位" 我国学者的研究也

表明配股方式更有利于各方利益的均衡!据此!本

文提出如下假设)

假设 #)配股再融资公司的价值将大于非配

股再融资公司的价值"

公开增发是上市公司在原有股本的基础上增

加发行一定数量新股的行为" 由于公开增发是面

向新老股东!会改变公司的股本结构!稀释了原来

大股东的股权比重!虽然公开增发融资规模大!与

配股相比市场化程度较高!但增发价格没有限制!

增发价高企会增加投资风险!大规模增发也会降

低资金利用效率!而且市场对增发公告存在负面

情绪!即会出现公开增发的负效应!如 P;4+5>2 和

R+//5-;-#FMG.%R.;+/5;和 [*X.,-#FMG.%:.,7/.8

和S5>d&-'&,3&,-#FMM.%)+-3和[5U等-#FFG.的研

究" 我国学者的研究也同样得出公开增发的公告

负效应!如汪海宁-!""#.%陆满平-!""!.%胡乃

武%阎衍等-!""!.%章卫东-!""J." 据此!本文提

出如下假设)

假设 !)公开增发再融资公司的价值将小于

非公开增发再融资公司的价值"

定向增发指的是上市公司向符合条件的少数

特定投资者非公开发行股份的行为!定向增发不

仅因操作简便%门槛低而受到上市公司的青睐!也

JN
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由于向少数有实力的投资者发行而更加有利于公

司的发展" 支持定向增发的理论包括信息不对称

理论%监管假说和防御假说等" ]&,>d&/和 ?U5>2

-#FF$.认为当公司的信息不对称程度较高时!公

司会选择定向增发!因为定向增发的投资者能发

现公司的真实价值!而且从发行折扣中得到补偿*

f,+7_-#FMF.提出监管假说!认为上市公司通过

定向增发方式能够引入有动机和有能力监控发行

公司管理层的积极投资者!从而可以降低管理者

的代理成本*:.,7/.8等-!""$.提出防御假说!他

们认为管理层在公司需要通过发行股票融资时!

会选择定向增发给消极投资者以防御其对公司管

理的干涉!这样可以达到不影响大股东的投票权

和管理者利益的目的" 研究表明定向增发多为正

的公告效应!如 [.>*和 ?72.//2&5U-#FF$.%:.,K

7/.8%]*/9&U&;;和 ?2&&2.- -!""#.%f+ 和 f.-3

-!""!.%王家新 -!""M.%何丹 -!""M.%章卫东

-!""M.等" 据此!本文提出如下假设)

假设 $)定向增发再融资公司的价值将大于

非定向增发再融资公司的价值"

三%研究设计

"一$样本选择

本文用再融资一年后的 6*'5- L值作为被解

释变量!衡量公司价值*!"## 年 N 月 # 日以后进

行再融资的公司的6*'5- L值在数据库中无法查

找!所以样本时间截取到 !"## 年 $ 月 $# 日!起点

为 #FFM 年 # 月 # 日!剔除金融类上市公司和数据

缺失样本!最后得到定向增发样本为 G"G 个!公开

增发样本为 #FL 个!配股样本为 G!L 个"

"二$模型与变量

托宾L值是衡量公司价值的重要指标!本文

以托宾L值作为被解释变量" 除了股权再融资

方式以外!影响公司价值的因素有很多!包括公司

治理%所有权结构%资本结构%盈利能力!每股收益

等-\.8U*-9 &>./!#FFM*何卫东等!!""!." 从财

务学的角度!本文选择偿债能力%营运能力%盈利

能力%发展能力作为控制变量!以研究再融资方式

选择对于公司价值的影响" 公司如果出现偿债危

机会极大地影响其价值!本文选取流动比率作为

偿债能力的衡量指标!流动比率高!表明公司流动

资产超过流动负债较多!公司偿债能力强!公司价

值也大*营运能力代表公司资产和资本的运营能

力!营运能力越强%运营效率越高则公司价值越

大!本文选择总资产周转率作为衡量指标*盈利能

力是公司获取利润的能力!在一定时间内获取利

润多则表明公司获利能力强!本文选择综合性较

强的净资产收益率作为盈利能力的衡量指标!净

资产收益率越高!公司价值越大*公司在生存的

同时也要谋求发展!发展能力强的公司其价值

才会不断提升!本文选择资本积累率作为衡量

指标!该指标反映公司当年的积累能力!该指标

越大则公司发展越具有活力" 变量名称及定义

见表 !"

表 !C变量名称及定义

变量名称 变量符号 变量定义

托宾L值 6*'5- L -股权市值g净债务市值.H期末总资产!

选择某一再融资方式 6HM

公司选择某一再融资方式为 #!否则为 "

?@E

#

K配股*?@E

!

K公增*?@E

$

K定向增发

流动比率 CN 流动资产H流动负债

总资产周转率 (2N 销售收入H总资产平均额h#""e

净资产收益率 NMH 净利润H平均净资产h#""e

资本积累率 D!! 本年净资产增长额H年初净资产额h#""e

MN
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CC模型如下)

,

'

O*P

!

#

6HMP

!

!

CN

'

P

!

$

(2N

'

P

!

N

NMH

'

P

!

L

D!!

'

P

"

'

四%实证过程

"一$描述性统计

表 $C描述性统计表

R5-5U+U R.Y5U+U R&.- ?>9(O&=5.>5*-

# ! $ # ! $ # ! $ # ! $

托宾L值 "(M" "(M! "("" ##(JF G(#$ #N(NF !(GJ #(J$ !(#M #(N$ "(J! #(LJ

流动比率-CN. "(!L "(#M "(#L #N($N J(F$ #L(M! !("$ #(FL #(J! #(N! #(#J #(!G

总资产周转率

-(2N.

"("$ "("" "("" !(F# !(JG M(F! "(NF "(NM "(L" "($F "($M "(LG

净资产收益率

-NMH.

Q"(!G "("" Q#(MF "(!F "(!G F("M "("J "("J "(## "("NG "("N "(NF

资本积累率

-D!!.

Q"(#F Q"($F Q"($J J($J $(M" ##N(LM "(NJ "(MM #(N" "(NF "(GF G(M$

C# 代表配股-G!L.*! 代表公开增发-#FL.!$ 代表定向增发-G"G.

CC由表 $ 可见!配股观测值为 G!L 个!被解释变

量托宾L最小值 "(M"!最大值 ##(JF!均值 !(GJ!

标准差 #(N$*公开增发观测值为 #FL 个!被解释

变量托宾L最小值 "(M!!最大值 G(#$!均值#(J$!

标准差 "(J!*定向增发观测值为 G"G 个!被解释

变量托宾 L最小值 "(""!最大值 #N(NF!均值

!(#M!标准差 #(LJ" 可见!配股方式下!托宾 L的

均值最大!而公开增发方式下的标准差最小"

"二$相关性检验

表 NC变量间的 ?W&.,U.-相关性检验

变量 托宾L值
再融资方式

-##$*,# "$.

流动比率

-CN.

总资产周转率

-(2N.

净资产收益率

-NMH.

资本积累率

-D!!.

托宾L值 #

再融资方式-##$#4#"$.

"Q!FM

!!!

#

流动比率-CN.

"Q$L"

!!!

"Q#!"

!!!

#

总资产周转率-(2N. Q"Q"$L "Q"N#

Q"Q#N"

!!!

#

净资产收益率-NMH.

"Q#!F

!!!

"Q"#J Q"Q"!F

"QL$$

!!!

#

资本积累率-D!!. "("$F

Q"(!#$

!!!

"(!$G

!!!

"("LL

!!

"(#!#

!!!

#

!!!表示在 #e的水平上显著相关!

!!表示在 Le的水平上显著相关!

!表示在 #"e的水平上显著相关!检

验均为双侧检验"

CC"三$组间比较

由于上市公司在三种股权再融资方式中进行

选择!而且带有政策导向痕迹!下面我们进行三种

方式两两的组间比较!以观测采用不同股权再融

资方式的公司价值是否存在显著差异" 由于组间

样本是非对称的!所以采用R.--Kf25>-&8<中位

数检验方法"

FN
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表 LC6*'5- L值组间比较

检验对象 G值 P;8UW(?53(-!K>.5/&9.

公开增发与配股组6*'5- L值
Q#"("L$

!!!

"("""

公开增发与定向增发组6*'5- L值
Q$(!G$

!!!

"(""#

配股与定向增发组6*'5- L值
QM(FNN

!!!

"("""

CCCCCC

!!!在 #e水平上显著!

!!在 Le水平上显著!

!在 #"e水平上显著

CC从表 L 可知!选择公开增发方式再融资的样

本组和选择配股方式再融资的样本组再融资一年

后公司价值存在显著差异!G值达到 Q#"("L$!在

#e水平下显著" 选择公开增发方式进行股权再

融资的样本组与选择定向增发方式再融资的样本

组再融资一年后公司价值存在显著差异!G值为

Q$(!G$!也是在 #e水平下显著" 而配股组与定

向增发组再融资一年后的公司价值也存在显著差

异!G值为QM(FNN!在 #e水平下显著" 从检验结

果看来!选择三种方式进行再融资的公司其一年

后的公司价值确实存在显著差异" 通过组间比

较!我们可以发现选择不同股权再融资方式的公

司价值存在差异!那么这种差异是否由于再融资

方式选择所致!哪一种方式更有利于公司价值增

值& 下面用回归分析的方法进行检验"

"四$实证结果分析

第一次!针对模型 # 进行检验!如下)

,

'

O*P

!

#

6HM

#

P

!

!

CN

'

P

!

$

(2N

'

P

!

N

NMH

'

P

!

L

D!!

'

P

"

'

CC分析配股公司和非配股公司的 6*'5- L值!

即将全部样本分为两类!如果公司采用配股方式

进行再融资!则设为 #!如果采用非配股方式即公

开增发和定向增发方式再融资!则设为 "!结果如

下表所示"

A.,5.'/& 1*&00575&-> >K?>.>5;>57 V,*'(

! #(LJM #F("F# "("""

方式-配股*,

非配股.

"(L!M J(#NF "("""

流动比率 "(!LM F(!F" "("""

总资产周转率 Q"("$# Q"($FM "(GF#

净资产收益率 "(NN" $(MG# "("""

资本积累率 "(""# $(F!$ "("""

\K;4+.,&9 "(##L V,*'-%K;>.>5;>57. "("""

CC结果表明!在控制流动比率%总资产周转率%

净资产收益率和资本积累率四个因素后!采用配

股方式进行股权再融资公司的 6*'5- L值要好于

采用非配股方式进行再融资的公司!系数为

"(L!M!在 #e的水平下显著!说明配股方式更能

够增加公司的价值!符合假设 #"

第二次!针对模型 ! 进行检验!如下)

,

'

O*P

!

#

6HM

!

P

!

!

CN

'

P

!

$

(2N

'

P

!

N

NMH

'

P

!

L

D!!

'

P

"

'

CC分析公开增发公司和非公开增发公司的

6*'5- L值!即将全部样本分为两类!如果公司采

用公开增发方式进行再融资!则设为 #!如果采用

非公开增发方式即配股和定向增发融资!则设为

"!结果如下表所示"

A.,5.'/& 1*&00575&-> >K?>.>5;>57 V,*'(

1 #(MGG !$(NF" "("""

方式-公增*,

非公增.

Q"(GFM QG(LG$ "("""

流动比率 "(!M" #"(#"# "("""

总资产周转率 Q"("$" Q"($M$ "(J"!

净资产收益率 "($MM $(N"" "(""#

资本积累率 "(""# N(!$N "("""

\K;4+.,&9 "(### V,*'-%K;>.>5;>57. "("""

结果表明!控制流动比率%总资产周转率%净

资产收益率和资本积累率四个因素后!采用非公

开增发方式进行股权再融资公司的6>*'5- L值要

好于采用公开增发方式进行再融资的公司!系数

为Q"(GFM!在 #e的显著性水平下显著" 说明公

开增发会降低公司的价值!符合假设 !"

第三次!针对模型 $ 进行检验!如下)

"L
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,

'

O*P

!

#

6HM

$

P

!

!

CN

'

P

!

$

(2N

'

P

!

N

NMH

'

P

!

L

D!!

'

P

"

'

CC分析定向增发公司和非定向增发公司的

6*'5- L值!即将全部样本分为两类!如果公司采

用定向增发方式进行再融资!则设为 #!如果采用

非定向增发方式即配股和公开增发融资!则设为

"!结果如下表所示"

A.,5.'/& 1*&00575&-> >K?>.>5;>57 V,*'(

! #(MGM !#($$# "("""

方式-定向*,

非定向.

Q"(#F# Q!(L$# "("##

流动比率 "(!GF F(L!$ "("""

总资产周转率 Q"("!J Q"($NG "(J$"

净资产收益率 "(N!" $(G!M "("""

资本积累率 "(""# N(!LN "("""

\K;4+.,&9 "("MM V,*'-%K;>.>5;>57. "("""

结果表明!同样控制流动比率%总资产周转

率%净资产收益率和资本积累率因素后!采用非定

向增发方式进行股权再融资公司的 6*'5- L值要

好于采用定向增发方式进行再融资的公司!系数

为Q"(#F#!在 Le的显著性水平下显著" 说明定

向增发不利于公司价值的提高!与假设 $ 不符"

可能是由于定向增发出现的时间较短!样本主要

集中在 !""J 年以后!定向增发引入战略投资者后

其公司价值效应可能要在较长时间内体现!未来

可以针对再融资几年后的6*'5- L值进行研究"

五%结论与建议

我国上市公司股权再融资方式的选择很明显

地体现政策导向痕迹!而通过研究这种导向与公

司价值的关系!本文发现选择配股方式再融资的

公司价值大于非配股再融资公司的价值!而选择

公开增发方式再融资的公司价值小于非公开增发

再融资公司的价值!选择定向增发再融资公司的

价值也小于非定向增发再融资公司的价值" 这样

的结论说明在监管政策驱动下!上市公司股权再

融资方式选择不利于其价值的提升" 监管政策可

以提供给上市公司更加多元化的股权再融资方

式!但不应当#诱导$和#误导$*上市公司自身在

进行股权再融资方式的选择时也应该更加理性"

所以!本文认为)

从上市公司自身来讲!盲目跟风再融资政策

的变动是不理智的!并不一定能最大化公司价值"

上市公司应当从自身因素考量!选择适当的再融

资方式而非监管政策最宽松的再融资方式*同时

应加强公司治理!约束大股东权力!截断其运用股

权再融资获取私人收益的通道!保护中小股东的

利益"

从监管层来讲!一味修改或提高再融资门槛

并非上策!再融资公司会通过盈余操纵使业绩达

到再融资资格线!这是用行政手段代替市场手段

的必然结果" 应当将权力交给市场!让投资者判

断再融资公司的优劣!使资金流向高质量公司"

相比而言!美国再融资监管政策相对宽松!没有业

绩指标%时间等的限制!承销商为再融资公司提供

服务" 随着我国资本市场的完善和公司治理的加

强!发挥市场在股权再融资监管中的功能也将是

未来趋势" 同时!应大力发展债券市场!拓宽上市

公司的融资渠道和融资方式!使上市公司不再单

一偏好股权再融资"
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