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上市公司非公开发行研究述评


徐寿福
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摘　要：非公开发行是上市公司股权再融资的重要手段之一。国外关于上市公司非公开发行的折价、
发行动因、短期市场反应和长期绩效等都有较多的研究，并形成了一系列理论假说；国内学者对我国上市公

司非公开发行的研究，则主要集中于定向增发的公告效应、定向增发折价和定向增发过程中相关利益主体

的利益变化情况等方面。现有的有关研究更多侧重于实证研究，且对国家及地区差异研究不够；国内学者

对上市公司定向增发偏好、市场反应及其影响因素的研究也不够系统和完善。
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　　对上市公司非公开发行股票行为的研究已经
成为公司金融领域研究企业股权再融资的一个重

要分支。非公开发行由于在制度设计、发行对象、

定价机制等方面与公开发行存在较大差别，从而导

致了其迥然不同的市场反应和长期绩效。国外已

有文献从上市公司非公开发行股票的动因、定价、

股票短期和长期表现等方面进行了较为全面的研

究，形成了较为完善的理论框架和研究范式。股权

分置改革以后，定向增发作为我国上市公司股权融

资的主流方式，类似于国外学术界所研究的非公开

发行股票行为，而国内学术界对该问题的研究尚处

于起步阶段。本文通过对国外非公开发行行为相

关研究的梳理和总结，旨在为我国上市公司定向增

发的研究提供有益的启示和借鉴。
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一、非公开发行的折价及其理论解释

非公开发行定价是上市公司采用非公开发行

方式进行股权融资的核心要素，涉及大小股东、原

有股东和新股东之间的利益博弈。由于非公开发

行过程中，增发价格相对于增发时的市场价格普遍

存在较高的折价，因而学术界对非公开发行定价的

研究主要着眼于该折价的幅度及成因。

国外学者发现上市公司非公开发行的发行价

格相对于增发时的市场价格普遍存在较高的折价。

自Ｗｒｕｃｋ（１９８９）的研究后，许多学者对美国市场非
公开发行折扣率进行了检验，尽管选取的样本数量

和计算方法存在差异，但实证结果基本上都处于

１０％～２０％之间（Ｈｅｒｔｚｅｌｅｔａｌ，１９９３；Ｈｅｒｔｚｅｌｅｔａｌ，
２００２；Ｋｒｉｓｈｎａｍｕｒｔｈｙｅｔａｌ，２００５；Ｂａｒｃｌａｙｅｔａｌ，２００７；
Ｗｒｕｃｋｅｔａｌ，２００９）。其他一些国家和地区的上市公
司非公开发行情况类似，如新西兰、日本和中国香

港地区等（Ａｎｄｅｒｓｏｎｅｔａｌ，２００６；Ｋａｔｏｅｔａｌ，１９９３；Ｗｕ
ｅｔａｌ，２００５）。从世界范围来看，非公开发行的折价
现象存在一定的普遍性。从国外学者已有的研究

来看，除Ｔａｎ等（２００２）对新加坡５６家上市公司６７
次非公开发行的研究发现平均产生了溢价外，①其

余文献均发现非公开发行普遍存在较高的折价。

定向增发折扣率的高低不仅取决于发行价格，

而且还取决于所选取的参考市场价格，因此，决定

折扣率的因素既包括影响一级市场发行价格制定

的因素，还包括影响二级市场股票估值的因素。学

术界从两个角度均提出了一些的理论假说，主要有：

１．监督成本补偿假说
Ｗｒｕｃｋ（１９８９）认为，积极投资者参与非公开发

行后成为了上市公司的股东，有激励和能力监督公

司管理层和监管公司资源配置，而投资者的监督将

会花费一定的成本。非公开发行的折价就是对积

极投资者监督成本的补偿。

２．调查成本补偿假说
信息不对称的存在往往会导致上市公司的逆

向选择，使得一些质量较好的公司放弃净现值为正

的投资项目。参与非公开发行的对象需要对公司

状况进行调查研究，才能分辨出发行者的真实状

态。同时，Ａｋｅｒｌｏｆ（１９７０，２００２）的“柠檬原理”认为
非公开发行市场中信息不对称程度越高，越有可能

吸引质量差的公司。因此，质量好的公司有动机去

采取某种方式揭示自己的真实状态以提高自身价

值（Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ，１９９３）。Ｈｅｒｔｚｅｌ等（１９９３）认为，上
市公司要保证融资成功，必须对参与的投资者以非

公开折价的方式进行一定的补偿。Ｈｅｒｔｚｅ等（１９９３）
还发现，公司价值难以估算和不确定性程度越高的

公司非公开发行时折价越大。

３．流动性补偿假说
很多国家的法律规定（例如美国、中国等），非

公开发行的股份在一定时期内不能出售，即存在一

定期限的锁定期，因此相对于公开增发的股份而

言，非公开发行的股票丧失了一定的流动性。Ｓｉｌｂｅｒ
（１９９１）认为，非公开发行的折价是对投资者所购买
的股票不能立即上市流通的补偿。而且，Ｓｉｌｂｅｒ
（１９９１）还认为，对于少数非公开发行股票的溢价产
生可以由特殊因素加以解释，比如，尽管缺乏流动

性，由于投资者借此可以进入公司董事会，这时他

们愿意溢价取得限制性股票。Ｍａｙｎｅｓ等（２００８）对
加拿大市场的实证研究结果也支持了这一假设。

４．控制权防御假说
Ｂａｒｃｌａｙ等（２００７）的研究认为，上市公司经常将

股票发行给那些不愿意干涉公司经营管理的被动

投资者，非公开发行时的折价则是对管理层巩固控

制权而使投资者放弃干涉的补偿。

５．公司价值被过分高估假说
Ｈｅｒｔｚｅｌ等（２００２）对上市公司非公开发行后长

期业绩的研究为非公开发行折价提供了另一种解

释。他们认为折价反应了信息灵通的投资者对公

司价值的评估，参与非公开发行的投资者认为公司

价值被过分高估，在发行后很长一段时期内经营业

绩和股票价格表现均不理想，因此在发行时要求一

定的补偿。

６．市场情绪影响二级市场股票价格假说
许多学者认为定向增发期间股票市场的行情
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① 与Ｔａｎ等（２００２）不同的是，Ｃｈｅｎ等（２００２）对新加坡非公开发行事件的研究发现平均折扣率为３．８７％。另外，Ｔａｎ等
（２００２）的研究中，选择的基准价格是公告前第三十个交易日的市场价格，而其他学者一般都选择公告日附近十个交易日范围
内的市场价格作为基准价格，这也可能是Ｔａｎ等（２００２）的结论有明显差别的一个原因。



和投资者高涨的情绪有可能会对上市公司股票进

行错误定价，高估上市公司股票的市场价格最终会

导致定向增发折扣率的偏高，而且发行者往往会利

用市场上投资者的非理性情绪选择发行的时机。

Ｂａｙｌｅｓｓ等（１９９６）的市场时机理论认为，上市公司可
以从投资者的亢奋情绪导致的对股票价格的高估

中获得好处。Ｋｕｔｓｕｍａ等（２００４）对 ＩＰＯ抑价进行研
究发现，ＩＰＯ发行价格在高涨的市场行情下无法得
到充分调整会导致 ＩＰＯ抑价水平的提高。Ｄｅｒｒｅｉｎ
等（２００３）也认为市场条件对企业发行行为有重要
的影响。

二、非公开发行的决策动因

对企业融资偏好的研究主要表现为两个层次：

一是从资本结构的角度出发，解释企业在内部资

本、外部债权和外部股权等融资渠道间的选择偏

好，具有代表性的有ＭＭ理论、融资啄序理论和静态
权衡理论等。二是考察企业利用某种融资渠道进

行融资的过程中，对各种融资方式的选择，其中有

关股权再融资方式选择的研究理论最为丰富，包括

支持上市公司选择配股、公开增发和非公开发行的

各种理论假说。① 国外学者多从企业内在因素的角

度出发，着重考察企业特征、治理结构等因素对上

市公司选择非公开发行的影响，提出了相应的理论

假说。

１．监督假说
Ｂｅｒｌｅ等（１９３２）认为分散的所有权结构是大

型公司的主要特征，公司代理问题的主要矛盾表

现为第一类代理问题，基于此产生的代理成本往

往被称为第一类代理成本，②即外部投资者与企业

管理层之间的利益冲突，经理人具有谋取自身利益

的强烈动机，以后的学者称之为“贝利—米恩斯命

题”。２０世纪７０年代以后，现代公司的股权结构呈
现出越来越集中的趋势，大股东控制广泛存在于世

界各国的企业当中（ＬａＰｏｒｔａｅｔａｌ，１９９８；Ｃｌａｅｓｓｅｎｓｅｔ
ａｌ，２０００；Ｆａｃｃｉｏｅｔａｌ，２００２）。现代公司治理理论认
为，大股东的存在作为一种重要的治理机制，能够

有效地抵制经理层的机会主义行为，大股东有动力

和方法来约束经理人员的自利活动，从而对企业价

值产生正的效应（Ｊｅｎｓｅｎｅｔａｌ，１９７６；Ｓｈｌｅｉｆｅｒｅｔａｌ，
１９８６；Ｋａｈｎｅｔａｌ，１９９８；ＭｃＣｏｎｎｅｌｌｅｔａｌ，１９９０）。因
此，公司所有权结构的变化必然会对公司价值产生

重要影响。

Ｗｒｕｃｋ（１９８９）首先注意到了非公开发行引起的
上市公司所有权集中度的变化对公司价值产生的

影响。由于非公开发行对象一般为单个或少数几

个较大的投资者，③与公开增发股票不同，非公开发

行对上市公司所有权集中度的影响表现为两个方

面：一方面可以形成所有权结构的高度集中，另一

方面极易产生新的大股东。Ｗｒｕｃｋ认为上市公司通
过非公开发行引入一个有动机和监控能力去监督

管理层的积极投资者，从而对上市公司资源配置和

经营管理进行积极监督，可以有效抵制管理层的自

利行为，降低代理成本。Ｗｒｕｃｋ进一步的研究表明，
正是对积极投资者监督效应的预期，与公开发行不

同，非公开发行向市场传递了一个正的信号，从而

一般具有正的公告效应。而且发行规模越大，积极

投资者的监督激励越强烈，非公开发行的公告效应

越大（Ｈｅｒｔｚｅｌｅｔａｌ，１９９３）。Ｋｒｉｓｈｎａｍｕｒｔｈｙ等（２００５）
的研究表明，与上市公司存在关联的投资者一般表

现为积极投资者，非公开发行对象为关联投资者时

无论是公告期还是长期超常收益均显著高于发行

对象仅为非关联投资者的非公开发行行为。Ｗｒｕｃｋ
等（２００９）研究发现，参与上市公司非公开发行的很
多投资者与发行人在发行前存在联系，另有许多新

的联系通过非公开发行协议形成，而新的联系大部
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关于各种股权再融资方式选择的假说，可参阅章卫东（２００８）的归纳和总结。鉴于本文的研究重点，我们着重回顾上市
公司偏好定向增发或非公开发行的相关文献。

对公司治理理论研究的演进促使了第一类代理成本和第二类代理成本概念的产生。Ｊｅｎｓｅｎ等（１９７６）从代理成本和
剩余索取权出发，着重考察了当股东和经理人的利益出现冲突时，如何约束和激励经理人的行为，使之符合股东利益最大化

的要求，既而减少两权分离的代理成本。Ｈａｒｔ等人的研究则着重从内部人（控股股东）和外部人（外部投资者或中小股东）的利
益冲突着手研究公司治理问题。因此，学术界常把由于经理人代理问题产生的代理成本称为第一类代理成本，而将内部人代

理问题产生的成本称为第二类代理成本。

中国证监会２００６年５月７日发布的《上市公司证券发行管理办法》规定非公开发行股票对象为不超过１０名的特定对
象。



分与公司治理有关（如取得董事会席位或持有５％
及以上股权等），但也包括主要商业伙伴或涉及雇

佣安排等。与发行人有关系的投资者更有可能通

过发行进入发行公司管理层，非公开发行确立的与

投资者的新的关系与非公开发行后发行公司更强

的盈利能力和股票价格业绩密切相关，并且产生了

增发公告时正的股票价格反应，然而缺乏新联系的

发行则没有这种效应。Ｗｒｕｃｋ等据此认为非公开发
行提高了对发行人的监督，改善了发行公司的治理

结构。

２．堑壕假说
与监督假说不同，很多学者认为上市公司采用

非公开发行方式进行股权融资的主要目的是巩固

控股股东的投票权和维护管理层自身利益，此即防

御假说。

大股东控制具有激励效应的同时，也具有堑壕

效应，即产生所谓的第二类代理问题，主要表现为

大股东通过对中小股东利益的掠夺和侵害，获取控

制权私人收益（ｐｒｉｖａｔｅｂｅｎｅｆｉｔｏｆｃｏｎｔｒｏｌ）。大股东的
这种侵害行为往往表现为过高的管理者薪酬、贷款

担保、稀释股权等多种形式，Ｊｏｈｎｓｏｎ等（２０００）形象
地称之为“隧道挖掘（ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ）”。而且在股权集
中的公司中，由于大股东对经理人员的去留和任命

具有较大的决定权，从而能够使经理人员根据自己

的利益需求实施经营管理行为。通过金字塔控股

结构、交叉持股和发行多重股权股票等方式，大股

东能够获取比与其股权份额相对应的名义控制权

更大的实际控制，因而更容易发生各种掠夺行为。

Ｄａｎｎ等（１９８８）提供了上市公司采用变更企业
资产和所有权结构等防御性的财务政策以抵制敌

意收购的实证证据，非公开发行则是管理层采用的

一种重要手段。Ｂａｒｃｌａｙ等（２００７）提出非公开发行
过程中，上市公司管理层往往将股票定向增发给那

些不愿意干涉企业经营管理的消极投资者（ｐａｓｓｉｖｅ
ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ），达到不影响大股东的投票权和管理者利
益的目的。他们还对非公开发行后上市公司股票

的短期反应和长期业绩以及非公开发行的定价、非

公开发行后上市公司的经营行为和新的投资者在

公司经营管理中的作用进行了分析，其结果为防御

假说提供了强有力的实证支持。同时，为了维护控

制权和自身利益，上市公司大股东在公司价值被低

估的情况下也会积极购买非公开发行的股票。Ｂａｅｋ

等（２００６）研究了韩国大财团的非公开发行行为，他
们的模型和实证证据有力地证明了韩国大财团的

大股东通过非公开发行进行掠夺，从而获取控制权

私人收益的事实。作为防御假说的一个有力佐证，

在欧洲、东南亚等控制权私人收益非常丰厚的家族

企业中，大股东往往反对采用稀释控制权的非公开

发行方式向家族成员以外的投资者增发股票

（Ｃｒｏｎｑｖｉｓｔｅｔａｌ，２００５）。

３．信息不对称假说
信息不对称一直是学术界研究公司融资行为

的一个重要方面。Ｍｙｅｒｓ等（１９８４）在信息不对称框
架下提出了上市公司融资的逆向选择假说，管理层

只有在认为公司股票被高估的前提下才会发行新

股，而许多公司会在投资项目净现值即使为正的情

况下也会放弃投资，从而造成投资不足。Ｅｃｋｂｏ等
（１９９２）研究发现上市公司对融资方式的选择取决
于公司的信息不对称程度、投资者特征和直接发行

成本，非公开发行则有助于减轻逆向选择问题。

Ｈｅｒｔｚｅｌ等（１９９３）拓展了 Ｍｙｅｒｓ等（１９８４）的分析框
架，提出非公开发行投资者可以在花费一定信息调

查成本的前提下获知公司的真实价值，从而能够保

证公司融资的顺利实施，因此信息不对称程度较高

的上市公司往往会选择非公开发行的方式进行股

权融资。

从减少信息成本的角度，Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ等（１９９９）
的理论模型预测了信息不对称程度较高的企业往

往会选择非公开发行的方式。由于投资者花费的

信息成本最后一般都会转嫁给上市公司，上市公司

最终将成为企业融资过程中信息成本的承担者，由

于公开发行时，上市公司需要吸引大量的投资者参

与，因此需要承担更多的信息成本；而非公开发行

对象只需要面对数量有限的特定投资者，要保证融

资成功，企业只需承担较少的信息成本。

由于信息不对称是研究企业融资政策不可或

缺的重要因素，因此大量的实证研究为信息不对称

假说提供了强有力的支持。Ｗｕ（２００４）采用上市公
司ＩＰＯ时的存续时间、ＩＰＯ折价程度、是否有风险资
本支撑、年末关注公司的分析师数量、机构投资者

数量和机构投资者占比六个代理变量衡量上市公

司信息不对称程度，对企业在公开发行和非公开发

行方式间的选择进行了检验，发现信息不对称程度

高的上市公司往往选择非公开发行方式。Ｃｒｏｎｑｖｉｓｔ
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等（２００５）则采用一个嵌套 ｌｏｇｉｔ模型检验了上市公
司在配股和非公开发行两种股权再融资方式间的

选择，其研究结果支持了 Ｅｃｋｂｏ等（１９９２）和 Ｈｅｒｔｚｅｌ
等（１９９３）的结论。

４．最终抉择假说
Ｃｈｅｎ等（２０１０）认为，经营业绩较差和财务风险

较高的企业更偏好于选择定向增发进行股权再融

资。一方面，出于对未来需要承担更多风险的担

心，一些经营业绩较差和财务风险较高的企业采

用公开增发、配股等传统的股权再融资方式不受

投资者欢迎，迫使这些上市公司在急需融资时不

得不选择定向增发的方式。另一方面，上市公司

通过定向增发的方式引入的战略投资者等积极投

资者，有动机对上市公司未来的经营发展和内部

管理进行监督，从而改善上市公司的经营业绩和

财务 状 况。Ｃｈａｐｌｉｎｓｋｙ等 （２００６）和 Ｂｒｏｐｈｙ等
（２００９）的实证证据表明，在企业股权再融资方式
的选择中，风险程度较高和经营业绩较差的企业

将会将非公开发行作为其他传统股权再融资方式

选择的替代选择。

三、非公开发行的短期市场反应及其产

生原因

已有研究发现，与公开增发相比，非公开发行

普遍存在正的公告效应。① Ｗｒｕｃｋ（１９８９）最先发现
美国公司的非公开发行存在一个平均超额收益为

４．５％的公告效应。随后许多学者对美国市场非公
开发行的公告效应也进行了验证，Ｈｅｒｔｚｅｌ等（１９９３）
发现美国公司非公开发行的平均超额收益为

１．７９％；Ｋｒｉｓｈｎａｍｕｒｔｈｙ等（２００５）的研究结果为
２．２１％。

同时，非公开发行显著为正的公告效应也存在

于其他一些国家和地区的股票市场中，如日本为

４．９８％（Ｋａｔｏｅｔａｌ，１９９３），新加坡为６．２７％（Ｔａｎｅｔ
ａｌ，２００２），中国香港地区为 １．９７％（Ｗｕｅｔａｌ，
２００５），新西兰为３．９４％（Ａｎｄｅｒｓｏｎｅｔａｌ，２００６）。尽
管非公开发行普遍存在正的公告效应，但不同国家

和地区非公开发行公告效应的大小存在较大的

差别。

１．监督效应假说
Ｗｒｕｃｋ（１９８９）认为非公开发行集中于少数参与

者，导致了上市公司所有权集中度的变化。与

Ｍｏｒｃｋ等（１９８８）预测的公司价值和所有权结构之间
的非线性关系一致，当上市公司所有权集中度处于

某些区间时，公告期股票超额收益率与所有权集中

度的变化呈正相关关系。② Ｗｒｕｃｋ（１９８９）认为这是
由于股票认购者愿意和能够有效监督上市公司的

经营管理所致。

２．信息效应假说
Ｈｅｒｔｚｅｌ等（１９９３）认为，非公开发行可以解决

Ｍｙｅｒｓ等（１９８４）框架下由于外部市场和内部经理人
之间信息不对称引起的逆向选择问题，并向市场传

递了公司价值被低估的信号。当公司价值被低估

的可能性越大时，非公开发行的市场效应越大。Ｗｕ
等（２００５）提出了“内在信息决定效应”假说，通过引
入基于控制权私人收益的代理成本结构拓展了

Ｍｙｅｒｓ
#

Ｍａｊｌｕｆ模型，认为内部人在追求自身利益
最大化的前提下有可能接受净现值为负的投资项

目。③ 股权再融资公告效应来源于内部人和外部投

资者 关 于 投 资 机 会 不 确 定 性 （ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙｏｆ
ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｉｅｓ）的信息不对称程度，而当公
司规模越小，投资机会的不确定性越大。

３．投资机会假说
ＭｃＣｏｎｎｅｌｌ等（１９８５）发现在股权再融资宣告期

间同时宣告投资机会或资本支出时，股票价格会有

一个正的反应。Ｃｏｏｎｅｙ等（１９９３）放松了 Ｍｙｅｒｓ
#

Ｍａｊｌｕｆ（１９８４）模型的假设，证明如果投资者预期上
市公司存在一个有价值的新投资机会，股权再融资

将会向市场传递一个利好消息，从而产生正的公告

效应。Ｐｉｌｏｔｔｅ（１９９２）发现股权再融资公告过程中，
股票价格对成长机会有显著为正的反应。
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当然，也有学者发现了一些其他的现象。与Ｔａｎ等（２００２）不同，Ｃｈｅｎ等（２００２）发现非公开发行公告期存在一个显著
为负的平均超常收益；Ｗｕ等（２００５）发现香港市场上公开发行与非公开发行均具有正的公告效应。

Ｗｒｕｃｋ（１９８９）采用分段函数的形式刻画了这种非线性关系：当上市公司所有权集中程度较高或较低时，公司价值的变
化与非公开发行引起的所有权集中度的变化呈正相关关系；而当上市公司所有权集中程度处于中间水平时则呈负相关关系。

不同于Ｍｙｅｒｓ等（１９８４）模型中经理人实现老股东利益最大化的假设，Ｗｕ等（２００５）的拓展模型假定在存在控制权私
人收益的前提下，内部人以实现自身利益最大化，有可能接受净现值为负的投资项目，目的是可以从中获取控制权私人收益。



４．公司质量假说
该假说认为公司质量越好，非公开发行时市场

反应越大。Ｈｅｉｎｋｅｌ等（１９８６）则认为非公开发行中
认购者和发行者之间可以通过多次协商以确定发

行价格，因而发行折扣率传递了有关公司质量的信

息，折扣率越高，说明公司质量越不乐观。

５．价格压力假说
该假说指出在不完全有效的资本市场上，不存

在某一特定股票的完全替代品，导致公司股票面临

向下倾斜的需求曲线（Ｓｃｈｏｌｅｓ，１９７２）。增发新股引
起了股票数量的突然增加，从而促使股价下跌。Ｔａｎ
等（２００２）认为股票流动性越高，其需求曲线越平
坦，投资者对流动性要求的补偿越低，股票正常收

益率越低，从而导致超常收益率越高。

四、非公开发行后长期业绩与理论假说

上市公司股权再融资后的长期业绩从２０世纪
９０年代开始就受到了学者们的广泛关注（Ｒｉｔｔｅｒ，
１９９１；Ｌｏｕｇｈｒａｎｅｔａｌ，１９９５；Ｒａｎｇａｎ，１９９８；Ｌｉｅｔａｌ，
２００９）。学者们一般从两个方面考察公司股权再融
资后的长期业绩状况：一是市场业绩，即长期股价

收益率的表现；二是经营业绩，即由资产收益率、净

资产收益率等指标刻画的会计业绩。已有研究主

要对上市公司实施公开增发、配股等 ＳＥＯ后的长期
业绩进行了研究，尽管研究结果受国别、研究样本、

数据来源、研究方法以及控制组样本的选择影响表

现出了很大的差异性，但大部分的实证结果都显

示，上市公司实施股权再融资后，长期业绩均表现

不佳 （Ｌｏｕｇｈｒａｎｅｔａｌ，１９９５；Ｓｐｉｅｓｓｅｔａｌ，１９９５；
Ｒａｎｇａｎ，１９９８；Ｔｅｏｈｅｔａｌ，１９９８；Ｃａｉｅｔａｌ，１９９８；Ｋａｎｇ
ｅｔａｌ，１９９９；Ｂｒａｖｅｔａｌ，２０００；Ｈｏｅｔａｌ，２００５；
Ａｎｄｒｉｋｏｐｏｕｌｏｓ，２００９）。

非公开发行的长期业绩表现是否与其他 ＳＥＯ
形式存在差异？Ｈｅｒｔｚｅｌ等（２００２）以１９８０—１９９６年
美国市场６１９家实施非公开发行的上市公司为研究
样本，发现与规模匹配（ｓｉｚｅｍａｔｃｈｅｄ）、规模和行业
匹配（ｓｉｚｅａｎｄｉｎｄｕｓｔｒｙｍａｔｃｈｅｄ）以及规模与账面—
市值比匹配（ｓｉｚｅａｎｄＢＭｍａｔｃｈｅｄ）的对照组公司
相比较，样本公司三年长期持有超额收益率分别为

－４５．１５％、－３８．１８％和 －２３．７８％，采用 Ｆａｍａ
Ｆｒｅｎｃｈ三因素模型计算的三年长期超额收益率为
－３４．８２％。而且相对于公开发行，非公开发行后的

长期经营业绩（会计业绩）表现更差。在发行当年

度和随后的三年里，发行公司的营业收入与总资产

之比（ＯＩＢＤ／ａｓｓｅｔｓ）和总资产回报率（ＲＯＡ）均低于
同行业平均水平。Ｃｈｏｕ等（２００９）着重从投资机会
对非公开发行长期业绩的影响角度进行了研究，发

现高托宾ｑ的上市公司非公开发行后股价长期表现
和公司经营业绩出现恶化，而低托宾 ｑ的公司在非
公开发行后股价长期表现和公司经营业绩的恶化

并不显著。

由于现有研究对上市公司非公开发行后长期

业绩恶化的研究尚不够系统，而且多为对已有文献

中对传统股权再融资后长期业绩变化的研究框架

和理论假说的借鉴和延伸，因此本文对股权再融资

后长期业绩恶化的理论假说作一简要回顾：

１．机会之窗假说
Ｌｏｕｇｈｒａｎ等（１９９５，１９９７）认为，当股票市场上

投资者乐观情绪较普遍，从而使公司价值被高估

时，企业会抓住这一机会发行或增发股票，即公司

会利用这个“机会之窗（ｗｉｎｄｏｗｓｏｆｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙ）”择
时发行。一旦市场对企业的真实价值或内在价值

进行了重新估值，必然会导致投资者的失望，从而

致使公司股价下跌。Ｂａｋｅｒ等（２００２）的研究表明美
国市场存在增发机会之窗，Ｈｅｌｗｅｇｅ等（２００４）、
Ｐａｓｔｏｒ等（２００６）则发现，证券市场牛市时上市公司
的增发相对比较集中，即存在“热发现象（ｈｏｔ
ｏｆｆｅｒｉｎｇｓ）”。

２．信号传递假说
Ｌｅｌａｎｄ等（１９７７）、Ｄｏｗｅｓ等（１９８２）认为在市场

不是有效的前提下，只有管理层预期到公司未来现

金流和股价增长的情况下才会持有股票，如果未来

预期不佳，管理层就会发行新股以降低自己的持股

比例。因而，市场会把公司宣告ＳＥＯ看做长期利空
的信号，从而对ＳＥＯ作出长期负面的反应。但这种
反应是不充分的反应（ｕｎｄｅｒｒｅａｃｔｉｏｎ），市场需要在
以后的较长时期内才能逐步作出充分反应，Ｄａｎｉｅｌ
等（１９９８）的研究解释了市场为什么以及如何作出
这种不充分的反应。

３．计量方法影响假说
许多学者认为，由于计量公司长期业绩和股票

收益率的方法的不同，导致了样本超额收益率的计

算存在差异，最终导致了检验结果的不同（Ｂｒａｖｅｔ
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ａｌ，２０００）。Ｅｃｋｂｏ等（２０００）认为ＳＥＯ降低了公司的
财务杠杆、非预期通胀、违约风险和流动性风险等，

而传统研究中采用的业绩基准对照方法没有考虑

这些因素，因而使用了过高的业绩对照基准。他们

在控制了ＳＥＯ对负债比例和流动性的影响后，发现
公司的长期业绩并没有恶化。Ａｌｌｅｎ等（２００８）提出
考察ＳＥＯ的长期回报首先要定义何为“长期”，不同
的长期概念会得出不同的结论。他们发现，ＳＥＯ后
上市公司的业绩在最初几年（五年）内确实出现了

恶化，但在第６年开始回转，在８～１２年内与对照组
基本没有差别。

４．盈余管理假说
上市公司ＳＥＯ中盈余管理行为的存在被国外

学者的大量研究所证实（Ｒａｎｇａｎ，１９９８；Ｔｅｏｈｅｔａｌ，
１９９８；Ｓｒｉｎｉｖａｓａｎ，１９９８；Ｙｏｏｎｅｔａｌ，２００２）。Ｔｅｏｈ等
（１９８８）认为上市公司盈余管理行为是 ＳＥＯ后公司
累积超常收益率为负的原因。Ｒａｎｇａｎ（１９９８）和
Ｔｅｏｈ等（１９９８）的研究发现，上市公司增发新股时，
由异常高的应计利润额导致的报告盈余也异常的

高，而新股增发后的股价长期表现却明显差于未实

施增发的对照组公司，并且盈余管理程度与随后的

股票价格表现存在非常强的相关关系。

５．过度投资假说
Ｌｏｇｈｒａｎ等（１９９７）发现ＳＥＯ后销售费用和资本

支出增长越快的公司，其长期股票收益率越低，从

而认为公司管理层由于过度关注公司的成长性而

对公司未来前景过度乐观，并且投资了净现值

（ＮＰＶ）为负的项目。借鉴 Ｃｏｃｈｒａｎｅ（１９９１，１９９６）的
研究视角，Ｌｉ等（２００９）从新古典经济学的角度构建
了一个ｑ理论模型研究认为，股权再融资后上市公
司实际资产的过度投资可能导致长期绩效不佳。

他们提出投资机会越大的公司越倾向于将更多的

募集资金用于投资，而成长机会较少的公司则倾向

于将再融资所募集的资金更多地用于减少公司债

务等用途。对于成长型公司来说，实际投资越多，

则投资的边际收益率和平均收益率越低，这将会打

击那些预期收益率较高的投资者的信心，进而会导

致企业融资后长期业绩的恶化。

五、国内相关研究回顾

２００６年以后，我国上市公司如火如荼的非公开
发行（定向增发）行为引起了许多学者的关注，近年

来国内学者对我国上市公司非公开发行的研究主

要集中于定向增发的公告效应、定向增发折价和定

向增发过程中相关利益主体的利益变化情况等方

面的研究。

１．中国上市公司定向增发的折价
国内学者的研究发现，我国上市公司定向增发

也存在较高的折扣率，如章卫东等（２００８）、张鸣等
（２００９）、何贤杰等（２００９）、徐寿福（２００９）、俞静等
（２００９，２０１０）等。

借鉴国外学者的理论基础和研究框架，国内学

者对我国上市公司定向增发高折价主要提出了几

种解释：（１）大股东的机会主义行为和低价发行偏
好。陈政（２００８）发现，大股东财富转移动机越强，
上市公司定向增发折价越大。大股东通过定向增

发实现了以较低的对价稀释中小股东权益的目的

（何贤杰 等，２００９）。大股东定向增发的折价水平和
大股东认购比例共同决定了大股东是否从上市公

司转移财富及其转移财富的多寡（张鸣 等，２００９）。
（２）定向增发期间二级市场情绪的高涨导致的对增
发公司股票价格的高估。俞静等（２００９，２０１０）认为
大股东与机构投资者获得的增发折扣率存在差异

的主要原因是，上市公司在同一次定向增发中可以

针对不同的发行对象采用不同的定价原则。他们

在排除了这一部分样本后进行实证研究发现，市场

行情对定向增发折扣率有显著影响，当市场行情看

好时增发折扣率较高，反之则增发折扣率较低。

（３）上市公司与投资者之间的信息不对称因素等
（何贤杰 等，２００９；徐寿福；２００９）。

２．中国上市公司定向增发的决策动因
大量研究表明，我国上市公司存在强烈的股权

融资偏好（黄少安 等，２００１；陆正飞 等，２００４；张祥
建 等，２００５；肖泽忠 等，２００８）。但对于我国上市公
司如何选择股权再融资方式，国内学者的研究较

少，并且结论也不统一。特别是股改后上市公司为

何大规模地选择定向增发进行股权融资，国内已有

文献尚缺乏系统性的研究。李康等（２００３）从财富
再分配效应的角度对配股和增发的相关者利益进

行了研究，认为国内证券市场上配股比增发更有利

于各方利益的均衡。管征等（２００８）运用信息不对
称理论分析了我国上市公司在配股和增发两种融

资方式之间的选择，认为在中国增发是上市公司管

理者的首选方式，但从外部流通股股东和提高市场
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效率来说，应该提倡采用配股方式。章卫东

（２００８ａ）采用事件研究法比较了我国上市公司配
股、公开增发和定向增发的公告效应，提出上市公

司应当首先采用定向增发进行融资，其次才是选择

公开增发进行融资，并且应尽量避免采用配股方式

进行融资。郭思永等（２０１０）从股权结构内生性的
角度认为，上市公司选择定向增发主要是基于其大

股东巩固控制权地位、维护自身控制权利益的考虑。

３．中国上市公司定向增发的公告效应
王家新等（２００８）发现，我国上市公司定向增发

的市场反应明显区别于公开增发，存在显著的股价

正效应，并且认为中国股市存在比较严重的信息泄

露现象。章卫东（２００８ｂ）研究认为向控股股东及关
联股东定向增发公告效应要好于向非关联股东增

发新股的公告效应，上市公司定向增发新股时控股

股东及关联股东认购的股份越多，公告效应越好。

魏立江等（２００８）运用事件研究法对２００６—２００７年
实施定向增发的深市上市公司董事会预案公告日

前后超额收益变化进行分析，发现增发规模、机构

投资者认购比例是影响预案公告后公司股票超额

收益的主要因素。曹立等（２００９）也发现定向增
发具有显著的正向公告效应，且在增发预案公告日

当天最为显著，发行溢价、发行规模与公告效应正

相关，但发行对象对公告效应影响不显著。徐寿福

（２０１０）发现我国上市公司定向增发存在显著为正
的公告效应，在定向增发预案公告日前一周左右的

时间内，定向增发公司股票累积平均超常收益率约

为７．６％。

４．定向增发过程中相关利益体的利益
冲突

刘宇（２００６）从理论上研究了定向增发对相关
利益体财富的影响，认为定向增发将在一定程度上

牺牲非流通股股东利益，流通股股东利益损害的情

况有所减弱。黄建欢等（２００８）研究了存在资产注
入时的非公开发行中各股东利益的均衡问题。朱

红军等（２００８）以驰宏锌锗定向增发为案例，剖析了
定向增发背后可能产生利益输送的理论根源和制

度成因。陈政（２００８）从大股东利益动机的角度研
究了定向增发折价与大小股东利益之间的关系，发

现大股东财富转移动机越强，上市公司发行折价越

大，表现出壕沟效应和大小股东的利益冲突；而大

小股东间利益协同效应越高，发行折价越低。张鸣

等（２００９）认为大股东的机会主义行为是影响上市
公司进行定向增发的重要因素，上市公司定向增发

的折价水平和大股东认购比例共同决定了大股东

从上市公司转移财富的多寡。

六、简要评述

非公开发行作为上市公司股权再融资的重要

手段之一，长期以来受到国外学者的关注。股权分

置改革以后，以定向增发为主要形式的非公开发行

成为我国上市公司股权再融资的主流形式，国内学

者逐渐关注我国上市公司的定向增发行为，并进行

了诸多有益的探索。综观国内外学者的已有研究

成果，不仅丰富了企业投融资理论，而且对金融市

场诸多现象作出了合理解释，但在某些方面仍存在

不足，从而形成学术界的进一步研究方向。

首先，现有的研究更多侧重于实证研究，鲜有

学者建立一个统一的理论框架对上市公司非公开

发行的动因、定价决策以及长短期的股价表现作出

强有力的解释。特别是目前国内的研究比较零散，

主要集中于对一些现象（如公告效应、折价水平等）

进行实证研究，缺乏理论上的系统研究。再者由于

我国上市公司定向增发行为出现较晚，限于样本数

据的可得性和时间跨度有限，对上市公司定向增发

长期绩效的检验等还处于研究空白。

其次，非公开发行的高折扣率现象在世界各国

普遍存在，但由于各国的政策环境和非公开发行的

制度因素存在差异，高折扣率产生的深层次原因也

不尽相同。尽管国外学者已经注意到国别之间的

制度差异对非公开发行定价存在影响（如 Ａｎｄｅｒｓｏｎ
ｅｔａｌ，２００６），但对某一国家或地区制度环境的时序
变化如何影响非公开发行的高折扣率及其产生机

理鲜有涉及。国内学者的研究在这方面同样存在

不足，这也可能是造成国内学者间研究结论不一致

的重要原因。同时，国内学者们虽然间接验证了大

股东机会主义动机导致了定向增发的高折价，但没

有深入探讨定向增发过程中大股东实施机会主义

行为的直接手段及其对定向增发折扣率的影响。

再次，国内学者对上市公司定向增发偏好的研

究不够系统和完善。比如，由于我国上市公司对公

开增发、配股等传统股权再融资方式的选择面临盈

利能力、股利政策等方面的诸多要求，因此在研究

样本的选择上，只有剔除了制度等外部因素的限制
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后，对企业特征、治理结构的检验才更具准确性。①

再如，在研究方法上，学者们在研究上市公司股权

再融资方式的选择时，往往只是比较上市公司对某

两种或几种融资方式的偏好差异，②因而其结论也

就只能局限于部分股权融资方式的比较，不能全面

考察在所有的股权融资方式中上市公司更偏好于

哪一种。

最后，国内学者，如章卫东（２００７）、王家新和刘
曦（２００８）、魏立江和纳超洪（２００８）、徐寿福（２０１０）
等，对定向增发的市场反应及其影响因素的研究，

存在需要改进的地方：一是对定向增发预案公告期

间超额收益率的度量不够精确，特别是由于样本数

量、样本区间和用以参照的市场收益率的选取各不

相同，导致了计量结果存在一定的差别；二是国内

学者对定向增发市场反应影响因素的检验尚不够

全面和系统，同样没有涉及外部因素（如市场环境

或投资者情绪等）的影响。
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６０１

徐寿福：上市公司非公开发行研究述评

①

②

已有研究文献中，已有学者涉及对制度因素的分析，如章卫东（２００８）尽管分析了定向增发、公开增发和配股在制度上
的差异，但在实证分析中却未进行相应的样本处理；郭思永等（２０１０）仅仅以盈利能力作为排除标准，而没有考虑红利政策的限
制，因而不够全面。

如李康等（２００３）、管征等（２００８）对配股和增发两种股权再融资方式的比较；章卫东（２００８）对配股、公开增发和定向增
发三种股权再融资方式的比较。
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徐寿福：上市公司非公开发行研究述评


