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股权融资管制与公司融资行为*

王正位 朱武祥

摘要：论文通过一个模型研究了股权融资管制对公司融资行为的影响。模型研究结果表明：从公司价

值的角度，公司未来股权融资管制带来的不确定性给公司带来了价值损失，不确定性越大，给公司带来的

损失越大；从公司的融资额角度来看，如果公司事前预期未来融资的不确定性，那么公司在当前融资时就

会做出战略性调整，下一期进行外部股权融资的可能性越小，则当前的股权融资额越多。接下来，本文搜

集了我国上市公司股权再融资的数据进行了相关经验研究，为模型提供了相关支持。本文的结果给股权

融资偏好以及财务柔性提供了新的解释。
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一、引言

是什么因素影响了公司的融资选择？在过去的几十年里，这个问题一直指引着公司资本结构的发

展。也正是基于对这个问题的思索，学者们已经发展了几个相关的理论来解释公司的融资行为，其中在解

释公司融资行为方面影响最为深远的当数“权衡理论”、“啄序理论”以及新兴的“市场时机理论”。

资本结构的权衡理论认为公司的最优资本结构应该是权衡其税收利益与破产成本之后的最优点①。

但是很多学者对公司融资的市场反应研究发现，当公司采用外部股权融资时，往往伴随着市场的负面反

应，而这一点是权衡理论所无法解释的（根据权衡理论，如果公司有最优的资本结构，那么公司的融资结果

应该朝着最优资本结构靠近，市场应该对此给予正面反应），而“啄序理论”对这一现象给出了解释。“啄序

理论”认为，公司在对项目进行融资时，公司会首先偏好内部融资，其次是债务，最后才是股权。而产生这

种偏好顺序的原因主要在于基于信息不对称产生的“逆向选择”问题（Myers和Majluf，1984）、以及代理问

题（Jensen和Meckling，1976）。简单地说，逆向选择认为公司管理层和外部股东之间是信息不对称的，因此

当公司采用外部股权融资时，市场就认识到公司的股价被高估了，因此股价就会下降，为了避免股价下降

带来的损失，公司的管理层就会尽量选择内部融资或者债务融资，避免外部股权融资；而代理问题则是说

当公司使用外部股权进行融资时，会加重代理问题，进而带来投资不足问题，为了避免这种投资上的无效
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率，内部融资以及债务融资会更受欢迎。

应该说，公司融资的“啄序理论”为理解公司的融资行为打开了新的视窗，也因此受到很多学者的认可

（例如，Ritter（2005）就认为近年来公司金融研究方面缺乏可以和Myers和Majluf（1984）相提并论的理论文

章）。

但是我们应该看到，“啄序理论”本身并不是一个严谨的理论模型。事实上，Myers和Majluf（1984）作

为“啄序理论”的核心代表作，并没有严谨地分析债务问题，仅仅是直观地认为债务应该介于内部融资和股

权融资之间。很多学者认为，如果真正把债务和股权都纳入到分析框架，往往会存在多个均衡，结果并不

能让我们在股权和债务之间做出清晰抉择（如Noe（1988）、Cadsby等（1998）的研究）。

另一方面，啄序理论没有给股权融资留下生存的空间——这显然和现实中公司的融资行为也是不一

致的，因此许多学者认为要想解释公司的融资行为，必须扩展啄序理论，并开发在哪些因素下啄序理论成

立。Viswanath（1993）就把Myers和Majluf（1984）的模型扩展了一期，重新考虑了信息不对称对公司融资

方式的影响，作者得到了更一般的结论：有些情况下，公司会表现得符合啄序理论（先用现金）；但是有些情

况下，公司会和啄序有些冲突，更有甚者，公司有可能完全违背啄序——即使手上有现金，但是从来不会先

用现金，相反会先用股权。其背后的道理也很简单：从Myers和Majluf（1984）的理论可以得出被低估的公

司有可能放弃正NPV的项目（因为发行被低估的股票对当前项目进行融资是对旧股东价值的稀释），同样，

公司的管理者也会认识到这一点——将来由于信息不对称的问题，自己有可能会关闭一些有价值的项目，

其结果是：公司的管理层就会在当前权衡股权的稀释与未来项目的损失，在某些情况之下，管理者即使手

头有现金，也会决定发行股票为当前项目融资，反过来，市场如果意识到公司的这种行为，也会认为公司被

高估的可能性没有那么大，对公司决定发行股票的行为反应也没那么严重。此外，Eckbo和Masulis（1992）

指出，Myers和Majluf（1984）在考虑信息不对称的时候，并没有考虑原股东的参与情况，如果考虑旧股东在

股票发行中的参与与信息传递的话，发行股权也有可能成为最优选择。

进一步地，如果跳出啄序理论的框架，我们可以发现更多影响公司优先选择股票的因素。例如，“市场

时机理论”认为，如果放开有效市场假设，考察股票市场估值因素的话，当公司估值偏高的时候公司更倾向

于选择股权融资而不是债务（Stein,1996；Baker和Wurgler,2002；等）。

以上的各种理论为公司的融资选择提供了有益视角，但是我们应该清楚地看到，这些理论不是公司融

资的全部，相反，它们远远无法解释公司融资选择的复杂性（Myers,2003）。另一方面，中国的资本市场作为

新兴资本市场，上市公司的融资方式和前面的各种资本结构理论还有很大出入（例如，很多学者曾指出的

中国上市公司股权融资偏好行为），这些行为很难用前面所讲的各种理论进行解释，事实上，Myers（2003）

也指出，“大多数资本结构理论都是基于美国上市公司构建的，但是即使在如此精心设置的环境里，仍没有

产生资本结构的一般理论。我们有的只是有条件的理论，而且还没有这些理论的具体适用情景，如果把这

些理论直接应用到新兴市场，就有可能为时过早且只是一味蛮干”。因此要想真正解释中国公司的融资行

为一个可行的路径是首先理解中国公司的融资环境，进而构建合适的理论。

以我国股票市场为例，上市公司面临的股票市场供给条件具有以下两大特征：

第一，股票发行管制。我国资本市场正在完善过程中，在“发展、规范与市场承受能力高度统一” 的

准则下，政府实施了比较严格的证券发行管制：公司发行证券首先需要满足财务门槛指标（净资产收益率、

现金红利分配等)；其次，符合发行准入条件的上市公司还面临发行定价、发行时机、发行节奏、发行规模等

方面的行政管制。例如，在股票市场低迷时期或因为某种特殊需要，监管机构会暂停股票发行。例如，在

全流通股改期间，证监会一度关闭股票发行大门。而在股票市场上升时期，则放松发行节奏管制。

第二，政府基于宏观调控和产业发展需要，限制甚至中断正常的金融产品供给。因此，即使企业达到

股票发行条件，也不能保证在需要股权融资的时候获得股权资本。例如，国家为了有效调控宏观经济，实
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施从紧的货币政策。中国人民银行、发改委、证监会和银监会等部门，都会相应颁布产业融资限制政策。

包括行业、项目类型…。银监会往往下文要求银行控制信贷投向。包括：信贷的行业投向和项目投向。例

如，限制钢铁、房地产贷款规模，甚至不再贷款，限制大多数行业的固定资产投资规模，而不仅仅是依据银

行信贷评价标准中关注的资产负债率高低，抵押能力强弱。证监会会相应限制一些行业的 IPO和再融

资。例如，限制房地产企业上市和再融资，限制产能过剩行业的企业上市和再融资。

从这种管制特征来看，我国股票市场的供给约束极有可能给我国上市公司的融资选择带来了融资不

确定性，这种不确定性可能给公司的融资带来两方面影响：其一，会导致我们所观测到的公司的资本结构

不是一个自主选择的结果①；其二，如果公司事前预期未来融资的不确定性，那么公司可能会在事前做出调

整。我们想了解这种股票市场融资的不确定具体是如何影响企业的股权融资行为。但是截至到目前为

止，尚缺乏这方面的研究。西方公司金融学者的研究大多数关注融资约束对企业投资行为的影响，没有考

虑股票市场融资的不确定性对企业融资行为和资本结构的影响②。本文通过构建模型分析和经验研究，考

察股票市场融资的不确定性对上市公司融资行为的影响，并尽量给我国上市公司股权融资偏好行为提供

一个新的解释因素。

二、模型分析

大多数关于公司融资行为的研究往往假定公司随时可以进入股票市场进行融资。但是正如前文所

言，股票市场的“供给方效应”可能会使得公司的股权融资存在不确定性。前文说过，这种不确定性会带来

两种效应，其一是使得所观测的融资选择结果不是公司自主选择的结果，其二是公司会针对这种不确定性

做出融资决策的调整。这里，我们主要关注第二种效应，即：如果公司事前预期到未来股权融资的不确定

性，在当前融资时会做出怎样的战略性调整。因此，我们假定公司的投融资行为可以分为以下三个阶段：

在 t=1时，公司可以自由选择融资方式，公司需要做出当期的投融资决策{I1、d1、e1}，此外公司在做投融资决

策时，预期下一期以概率p可以进行股权融资，以1-p的概率无法获得股权融资；在 t=2时刻，t=1时的投资

回报实现，股权融资的不确定性也得以实现，公司在此基础上做出新的投融资决策{I2、d2、e2}；在 t=3时，所

有投资回报实现，公司进行清算。下图展示了公司投融资决策的顺序。

图1 公司投融资决策示意图

①前面所讲的各种理论都是基于公司可以自主选择融资方式的基础之上，Myers（2003）指出很多国家的公司并不能自主选

择融资方式，这时候公司的资本结构并不是战略选择的结果，而是资本市场不完全的产物。

②欧美公司金融学术研究日益关注金融市场融资约束对公司行为的影响，包括资本预算方法、融资与资本结构、红利政策、

现金储备以及风险管理等。Almeida，Campello和Weisbach（2011）构建的一般性模型的结果表明：未来融资约束越大，公司在

当前会倾向于投资回收期更短、风险更低的项目，以及投资流动性好、抵押价值高的资产。

 

t=1 t=3 

公司可以自由选择融资

方式； 

公司做出投融资决策

d1、e1 

第 2期投资回报

实现； 

公司清算 

t=2 

第1期的投资回报实现； 

新的投资机会出现； 

股权投融资不确定性实现； 

公司做出新的投融资决策I2、

d2、e2 

I1



简单起见，令公司在 t=1的投资机会是给定的，投资需求为1；站在 t=1时刻，t=2时投资需求量 I2服从概

率密度函数为 f ( )I2 的分布，如果公司不能满足 I2的投资需求，则只能放弃投资。此外假定第 t期的投资回

报为 γt 。

设公司所得税税率为 τ 。同时假定所有外部投资者都是风险中性的，且风险中性收益为 r。为了保证

公司的投资能带来正的NPV，我们令 ( )γ2 - 1 (1 - τ) > r 。

此外，公司在使用债务融资时会面临银行贷款约束。银行贷款还本付息对公司来说是硬约束，但当公

司破产清算时，公司对银行贷款只承担有限责任。因此，银行对公司负债率往往有一定限制。参考Baker

等（2003），假设公司在使用银行贷款的时会面对银行设置的最高负债率限制，不妨令此负债上限为 L̄ ，即：

dt

dt + et
≤ L̄ （1）

引理：在t=2时刻，如果公司接受该投资机会，则公司的负债达到上限 L̄ 。①

在引理的基础上，我们可以计算出：如果 t=2时刻公司接受该投资机会，则该投资带给股东的净现值为

( )γ2 - 1- rL̄ (1 - τ) - r(1 - L̄)
1 + r I2 ，不妨令该价值表示为 k2 I2 。

现在我们反过来考虑 t=2时刻在什么情况下公司能接受该投资机会。这显然依赖于第一期投资实现

的结果，由于 t=1 时投资为 1，t=2 时收回 γ1 ，因此 t=2 时股东拿到回报为 e1 + ( )γ1 - 1- rd1 (1 - τ) ，令

k1 = e1 + ( )γ1 - 1- rd1 (1 - τ)，则 t=2时刻公司的财务状况可以分为以下几种情况：

表1 t=2时刻公司财务状况

t=2时刻财务约束

k1 ≥ I2( )1- L̄

k1 < I2( )1- L̄ ，但可以进行外部

股权融资

k1 < I2( )1- L̄ ，且不能进行外部

股权融资

对 t=2时投资影响

公司有充足的现金流，可以进行下一期投资

可以通过外部股权融资募集到可以投资所需
要资金

公司无法募集足够的资金进行投资，只能放
弃 t=2的投资项目

t=2时股权价值

k1 + k2 I2

k1 + k2 I2

k1

结合表1的结果，公司股东 t=1时刻的目标方程可以表示为：

max
d1,e1

V=

é

ë

ê

ê
êêê
ê

ù

û

ú

ú
úúú
ú

k1 + ∫
k1 ≥ I2( )1- L̄

k2 I2 f (I2)dI2 + p ∫
k1 < I2( )1- L̄

k2 I2 f (I2)dI2

1 + r - e1

s.t. d1 + e1 = 1;
d1

d1 + e1
≤ L̄;

k1 = e1 + ( )γ1 - 1- rd1 (1 - τ);

k2 =
( )γ2 - 1- rL̄ (1 - τ) - r(1 - L̄)

1 + r

（2）

由于（2）中积分区域为正值，故很容易看到公司股东的价值是p的递增函数。因此得到如下命题：

命题1：下一期公司可以进行外部股权融资的概率越高（即p越大），公司股东的价值越大。

①证明过程见附录(一)。
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命题1的另一层经济含义是说，从公司股东价值的角度，我国政府对公司股权再融资行为实行的严格

监管，在“股票供给约束”方面给我国上市公司的融资选择带来的这种不确定性， 给公司带来了价值损

失，不确定性越大，给公司股东带来的损失越大。

既然公司进行外部股权融资的概率会影响公司股东的价值，我们从表1又可以观测到：e1 的大小会影

响公司是否面临股票融资约束，因此p可能会影响公司的融资决策——这正是本文所关注的。为了方便讨

论公式（2）中p带来的具体影响，我们对公式（3）中的目标函数进行化简，（2）中的目标方程等价于：

V= ( )γ1 - 1 (1 - τ) + k2E[ ]I2 - k2(1 - p) ∫
k1 < I2(1 - L̄)

I2 f (I2)dI2 - re1 - r(1 - τ)d1 （3）

其中，E[.]表示数学期望。由（3）式可以得到如下命题：

命题2：在 t=1时刻，最优的股权融资量e1是p的减函数，最优的债务融资量d1是p的增函数；此外，给定

p值，最优的股权融资量e1是k2的增函数，最优的债务融资量d1是k2的减函数。①

命题2说明，当公司未来的融资存在股权融资不确定性的时候，如果公司事前预期到未来股权融资的

不确定性，在当前融资时就会做出战略性调整，具体来说，下一期进行外部股权融资的可能性越小，则当前

的股权融资额越多。另一方面，给定p值，k2的经济含义是指下一期的盈利能力，因此命题2说明，在面对未

来融资不确定性的时候，预期未来盈利能力越强的公司，越容易在当前融资时募集更多的股权。

命题 2对于理解中国上市公司的某些特征提供了新的解释：按照Myers和Majluf（1984）的“啄序理

论”，公司在做融资选择时应该先内部融资，然后债务，最后才是股权。但是中国上市公司的股权融资偏好

却指出，中国上市公司往往把股权融资作为首选，很多研究者认为这违背了公司融资的“啄序理论”，而本

文的理论为这种现象提供了新的解释，A股上市公司大多数属于处于快速成长、规模扩张阶段的竞争性产

业，需要在保持财务稳健的条件下持续投资。而股票发行管制增加了企业股票市场融资的不确定性。因

此，股权融资窗口机会非常珍贵。抓住机会股权融资，可以储备股权资金，应对今后可能面临的股权的不

确定性，增强应对竞争的能力和把握发展机会的灵活性。

三、实证证据

在模型部分，我们证实：公司未来融资的不确定性会增加公司当前的股权融资额，此外，当公司未来股

权融资的不确定性变化的时候，公司当前的股权融资额也会发生调整。如果我们能找到股权融资不确定

性和公司股权融资额之间的变化证据，无疑为前面的理论部分增加了支持力度。

（一）样本数据和实证模型设计

要检验未来股权融资不确定性的变化对公司股权融资额的影响，根据我们的模型，首先要找到一个公

司可以自由进入股权融资市场的时刻。鉴于这个要求，本文把研究样本界定为1993年-2007年之间A股市

场所有股权再融资的上市公司，此处的股权再融资是指配股和增发，并没有包含可转债②，样本期间内有

1078次再融资，包括946次配股和343次增发（包含有定向增发），剔除金融类上市公司再融资，再根据本文

变量需要而剔除数据缺失，剩余1190次再融资，包括889次配股和301次增发。增发和配股随年度和行业

的分布如附表1所示。本文数据来自万得资讯金融数据库。

在此基础上，我们需要度量公司未来融资的不确定性的变化。但是，遗憾的是该因素不可观测，我们

需要为之寻找代理变量。根据对我国上市公司股权融资政策的了解，我们知道：伴随着公司股权再融资政

①证明过程见附录（二）。

②原因在于：可转债虽然部分含有有股权的性质，但其股权性质在可转债到期的时候体现得更为显著，而在发行的时候更偏

向债务性质。
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策的变更，公司进入股票市场进行再融资的门槛也在不断发生变化，也就是说公司进入股票市场进行再融

资的难易程度在变化，因此我们可以针对政策期间设置哑变量，以此反映公司未来融资的不确定性的变

化。表2中回顾了1993到2007年之间我国股权再融资监管政策的变更历史。

表2 我国股权再融资政策的演变

Panel A：我国配股政策的演变

时间

1993.12以前

1993.12

1994.9

1996.1

1999.3

2001.3

2006.5

Panel B：我国增发政策的演变

时间

1998年以前

1998-2000.5

2000.5

2001.3

2002.7

2006.5

相关法规

政府特批

《关于上市公司送配股的暂行规定》

《公司法》

《关于 1996 年上市公司配股工作的

通知》

《关于上市公司配股工作有关问题的

通知》

《上市公司新股发行管理办法》

《上市公司证券发行管理办法》

相关法规

无增发

重组题材、政府特批

《上市公司向社会公开募集股份

暂行办法》

《关于做好上市公司新股发行工

作 的通知》

《关于上市公司增发新股有关条

件的通知》

《上市公司证券发行管理办法》

主要政策门槛

当年ROE>存款利率；三年盈利；重组题材或高科技企业

三年平均ROE>6%；若<6%，需说明公司良好前景；三年

盈利

总募集资金<净资产值；当年ROE>10%；三年平均ROE>

10%；三年盈利

三年总分红>年均可分配利润的 20%；三年加权平均

ROE>6%；三年盈利

主要政策门槛

配售<30%；两年盈利

配售<30%；三年平均ROE>10%（能源等可略<10%）；

三年盈利

配售<30%；ROE三年每年>10%（能源等>9%）；三年

盈利

配售<30%；ROE三年平均>10%，任何一年>6%（能源

等可略<9%）；三年盈利

配售<30%；ROE三年平均>6%；三年盈利

三年总分红>年均可分配利润的 20%；配售<30%；三

年盈利
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通过表2中的时间段，我们根据公司股东大会公告拟股权再融资的时间，对哑变量设置如下①：1993年

12月－1994年 9月，哑变量P1＝1，否则为 0；1994年 10月－1996年 1月，哑变量P2＝1，否则为 0；1996年 2

月－1998年5月，哑变量P3＝1，否则为0；1998年6月－1999年3月，哑变量P4＝1，否则为0；1999年4月－

2000年5月，哑变量P5＝1，否则为0；2000年6月－2001年3月，哑变量P6＝1，否则为0；2001年4月－2002

年7月，哑变量P7＝1，否则为0；2002年8月－2006年5月，哑变量P8＝1，否则为0；2006年5月之后，政策变

量P9＝1，否则为0。如果本文的模型是符合实际的，则我们预期这些哑变量会对公司的融资额具有显著的

解释意义②。因此，我们可以针对股权再融资的融资额( Pr oceeds/At )构建可供实证检验的模型如下：

Proceeds/At = α0 + βXt-1 + εt (4)

Proceeds/At = α0 + βXt-1 + γP+ εt (5)

表3 控制变量的选取

控制因素

公司成长性

收益的波动性

市场时机

公司盈利能力

公司规模

固定资产规模

折旧

公司所有权

公司账面负债率

本文定义方法

M/B=总资产市值/总资产账面值，其中市值=流通股市值＋非流通股×每股净资产＋账

面债务，账面值=资产账面值

Volatility=STD（息税前利润/总资产），其中STD表示公司三年内标准差。

Mktidx=公司股票再融资时的股票市场指数

EBIT/A =息税前利润/总资产

Size=公司总资产（以千万元计算）的自然对数

FA/A =固定资产总额/总资产

DEP/A =折旧额除以总资产

GYG=国家持股数/公司总股本

BDR=公司账面有息负债/公司总资产，其中有息负债定义为短期借款+一年内到期的长

期借款+长期负债

其中 X 表示影响公司资金募集额的控制变量，由于再融资时刻的部分变量无法观测，我们选取上一年

年末的对应变量作为替代，用下标 t-1表示；P表示前面的政策向量；ε 表示随机项。模型（4）表示不加入政

①在此前的版本中，我们采用了公司实施股权再融资的时间来确定其融资决策属于哪个区间，匿名审稿人指出：本文选用的

是公司的实际融资时间来确定其融资决策属于哪个区间，但是要研究未来政策不确定性对前一期融资决策的影响，需要的

应该是公司实际作出融资决策的时间。我们采用匿名审稿人的建议，以公司股东大会宣告再融资决策的时间为依据。不

过，为了稳健性起见，本文同样依据实际股权融资的时间进行了检验，结果发现结果是稳健的。感谢匿名审稿人的意见。

②一种理想的做法是根据政策的变化编制一个股票再融资难易程度的“指数”，利用指数的高低就可以判断实证是否支持。

但是这种做法有几点不好的地方：（1）需要主观判断不同政策区间的的难易程度，加入主观判断之后，就容易纳入非客观因

素；（2）不同的门槛很难比较难易程度；（3）涉及到增发和配股两种融资选择的时候，主观比较陷入多维选择（选择多样化了，

每种选择都有具体门槛），更加难以指数化。
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策变量的解释模型，模型（5）表示加入政策变量的解释模型，如果未来股权融资的不确定性的确对公司的

股权融资额构成了显著影响，那么我们预期模型（5）在解释股权融资额方面比模型（4）更加有效。

（二）变量选取与描述性统计

根据以往的研究，有许多其它因素也会影响公司股权融资额，表3对这些变量进行了总结：

在表4中，我们给出了各变量的描述性统计结果。在描述性统计结果中，除了变量DEP/A有914个观

测值外，其余变量均有1204个观测值。由描述性统计结果可以看到：各变量的均值和中值相差不大，说明

我们数据分布的偏度不大。

表4 变量描述性统计

变量

Proceeds/At

M/Bt-1

Volatility t-1

Mktidx

EBIT/At-1

Size t-1

FA/At-1

DEP/At-1

GYG t-1

BDR t-1

观测数

1190

1190

1190

1190

1190

1190

1190

900

1190

1190

均值

0.1872

1.6589

0.0249

1828.25

0.0849

4.6750

0.3642

0.0193

0.2763

0.3195

标准差

0.1318

1.5145

0.0461

1180.39

0.0488

1.0630

0.1965

0.0177

0.2727

0.1847

最小值

0.0207

0.9529

0.0002

333.92

-0.1818

0.1542

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

最大值

1.6721

44.3443

1.4199

5954.77

0.3217

9.6162

0.9353

0.1345

0.9395

0.9999

中值

0.1581

1.4500

0.0181

1515.73

0.0764

4.5969

0.3506

0.0164

0.2533

0.3124

在表5中，我们按照时间先后顺序，根据前文政策回顾中的政策区间，把总样本划分为了10个子样本

（对应于9个政策哑变量）。表中列示了各子样本的股票再融资规模（Proceeds/A）的均值和方差，从表中可

以看到，在不同的子样本之间Proceeds/A的均值有较大的变化。

表5 样本间方差分析

样本1

样本2

样本3

样本4

样本5

样本6

样本7

样本8

样本9

样本10

样本间方差分析（ANOVA检验）F值： 6.14***

观测数

27

32

84

191

132

150

208

73

101

192

均值

0.2385

0.2090

0.1163

0.1722

0.2078

0.1871

0.2145

0.2048

0.1504

0.1910

标准差

0.1420

0.1535

0.0678

0.1430

0.1689

0.0896

0.1497

0.1036

0.0995

0.1228

注：***表示F值在1%的水平下显著异于零。

表5的最后一行列出了子样本之间的方差分析结果，由表中可以看到：对Proceeds/A进行方差分析时，
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F检验值为6.14，并在1%的水平下显著，说明10个子样本的Proceeds/A均值存在较大差异。该结果初步说

明了未来股权融资的不确定性变化对公司的股票再融资规模有较大影响——不过，这仅仅是方差分析的

结果，更确切的结果需要后面的回归分析进一步验证。

（三）回归检验结果

表6列出了模型（4）和模型（5）的回归检验结果。

表6 股票再融资规模的实证检验

Intercept

M/Bt-1

Volatility t-1

Mktidx

EBIT/At-1

Size t-1

FA/At-1

DEP/At-1

GYG t-1

BDR t-1

P1

P2

P3

P4

P5

P6

P7

P8

P9

行业

Adjusted R2

SSE

样本数

全部样本

模型（4）

0.34（9.04***)

0.01（3.75***)

0.22(2.83***)

2e-05(6.05***)

0.17(1.99**)

-0.03(-7.58***)

0.01(0.45)

/

-0.03(-2.17**)

-0.06(-2.36**)

/

/

/

/

/

/

/

/

/

已控制

0.1448

17.38885

1190

模型（5）

0.35(7.92***)

0.01(2.63***)

0.25(3.25***)

1e-05(1.61)

0.25(2.95***)

-0.04(-9.59***)

0.01(0.53)

/

-0.03(-2.11**)

-0.04(-1.92*)

-0.02 (-0.55)

-0.07(-2.54**)

0.02(0.63)

0.04(1.55)

0.02(0.62)

0.10(3.58***)

0.04(1.86*)

0.03(1.19)

0.05(1.44)

已控制

0.1987

16.16727

1190

1998年之后样本

模型（4）

0.31(6.96***)

0.04(4.47***)

0.25(3.25***)

9e-06(2.72***)

0.08(0.78)

-0.03(-5.83***)

-0.04(-1.48)

0.57(2.00**)

-0.03(-1.91*)

-0.03(-1.29)

/

/

/

/

/

/

/

/

/

已控制

0.1584

12.24889

900

模型（5）

0.34(6.55***)

0.03(3.41***)

0.27(3.48***)

7E-06(1.15)

0.15(1.47)

-0.04(-6.59***)

-0.02(-0.91)

0.43(1.35)

-0.03(-2.18**)

-0.03(-1.17)

/

/

-0.02(-0.53)

-0.00(-0.96)

-0.03(-1.55)

0.04(2.12**)

-0.01(-0.40)

-0.01(-0.63)

/

已控制

0.1812

11.83662

900

注：1.P1-P9为政策哑变量。其它变量含义参见（一）中政策变更。

2.变量间的VIF值均小于10，表明变量之间没有严重的多重共线性问题。

3.括号中为参数的 t值，*、**、***分别表示在10%、5%和1%的显著性水平下异于零。

4.由于我国上市公司直到1998年才被正式要求披露现金流量表，因此对于1998年之前的样本，我们无法观测公司

的折旧额，考虑到这一因素的影响，本表的实证中对1998年之后的样本进行单独的检验。

表6中回归结果的前两列展示了关于全部样本的回归结果。由模型（4）的回归结果可以看到，模型的

调整后R方为14.48%，模型中除了固定资产比例（ FA/A）之外，其余变量的系数均很显著——这也说明我

们的解释变量的选取是合适的。

检验结果的第二列展示了模型（5）的回归结果，从模型（5）的回归结果看，在引入政策区间哑变量之
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后，模型的调整后R2达到19.87%，比模型（4）有所增加。为了更严谨地证明模型（5）比模型（4）有更强的解

释力度①，我们可以通过如下F检验来验证模型：检验原假设H0：不需要加入政策哑变量（即不需要建立模

型（5））；备选假设H1：需要加入政策哑变量（即需要建立模型（5））。F统计量定义为：

F= (SSEr -SSEu)/(T-1)
SSEu/(N-T- k) （6）

由两个回归的结果可以看到，约束模型的残差平方和 SSEr =17.389，无约束模型的残差平方和 SSEu =

16.167，总样本N=1190，政策变量数T=9，其它变量数k=19（包含8个普通变量和11个行业哑变量），带入公

式（6）得F=10.97。查F分布表知F0.01(8,1162)=2.51，因此F统计量在1%的水平下显著，故F统计量说明模型

（5）相对于模型（4）是显著占优的，建立模型（5）是必要的，即：股票再融资管制政策的变化对解释股票再融

资规模有重要作用。此外，观察具体系数，变量P2、P6、P7都很显著，说明相对于基准组，在不同的政策区间，

未来股权再融资不确定性的变化对股票再融资规模造成了显著影响。

由于我国上市公司直到1998年才被正式要求披露现金流量表，因此对于1998年之前的样本，我们无

法观测公司的折旧额，考虑到这一因素的影响，本文的实证中对1998年之后的样本进行了单独的检验。表

6的最后两列给出了1998年之后的样本的统计结果。由模型（4）的回归结果可以看到，除了FA/A和EBIT/

A之外，其余变量的系数均很显著。在模型（5）中，我们再次引入了政策区间的哑变量（注意，在1998年之

后，有7个政策区间，因此需要6个哑变量），再次把两个模型的统计结果带入公式（6），可以计算出F统计量

为6.09，查F分布表知F0.01(5, 874)=3.32，由该结果知道模型（5）在1%的统计水平下具有显著性，再次说明

未来股权再融资不确定性的变化对股票再融资规模造成了显著影响。

因此，我们的实证结果表明：公司股权融资时面临的融资管制政策的变化——其背后反映了公司未来

股权融资的不确定性的变化——对解释公司的股权融资额有比较重要的解释作用，这为前面的理论部分

提供了实证支持。

四、结论与启示

（一）结论

本文通过模型和实证分析，讨论了股权融资的不确定性对公司的股权融资额的影响。研究结论表明：

（1）从公司价值的角度来看，我国政府对公司股权再融资行为实行的严格监管，在“股票供给约束”方

面给我国上市公司的融资选择带来的这种不确定性，这种不确定性会给公司带来了价值损失，未来融资不

确定性越大，给公司带来的损失越大。

（2）从公司的融资额角度来看，如果公司事前预期未来融资的不确定性，那么公司在当前融资时就会

做出战略性调整，具体来说，下一期进行外部股权融资的可能性越小，则当前的股权融资额越多；另一方

面，给定外界融资的不确定性，未来盈利能力越强的公司，越容易在当前融资时募集更多的股权。

（3）本文通过收集1993年-2007年之间A股市场股权再融资的上市公司数据，实证表明：公司股权融资

时面临的融资管制政策的变化——其背后反映了公司未来股权融资的不确定性的变化——对解释公司的

股权融资额有比较重要的解释作用，这为本文的理论部分提供了实证支持。

（二）上市公司股权融资偏好与财务柔性的新解释

①值得说明的是：此处我们不能利用政策变量的显著性来判断是否应该加入政策变量。原因在于，政策哑变量的显著性是

和基准组之间差异性的对比，回归中选择不同的基准组，哑变量的显著性以及显著的个数都会发生较大的变化，因此哑变量

的显著性不能揭示模型（5）和模型（4）之间的差异度。
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“股权融资偏好”现象是中国上市公司中存在的一个独特现象，主要证据包括以下几个方面：（1）达到

股权再融资条件的上市公司，多数会提出再融资要求。而且这些公司还保持低负债率；（2）上市公司存在

粉饰收益率以及盈余管理行为以达到配股资格的行为。以往关于上市公司股权融资偏好的解释主要集中

在公司方面的问题，忽略了我国证券市场对股票发行严格管制导致股权融资不确定这一重要因素。

本文的研究结论可以给A股上市公司股权融资偏好行为增加一种新的解释。A股上市公司大多数属

于处于快速成长、规模扩张阶段的竞争性产业，需要在保持财务稳健的条件下持续投资，而股票发行管制

增加了企业股票市场融资的不确定性。因此，股权融资窗口机会非常珍贵。抓住机会股权融资，可以储备

股权资金，应对今后可能面临的股权的不确定性，增强应对竞争的能力和把握发展机会的灵活性（很多学

者把公司的这种行为解释为财务柔性，本文的模型为公司的财务柔性提供了一种新的解释）。特别是在股

票市场融资条件严格的环境下，公司可以充分利用当前的股权融资机会，而后续再可以通过债务融资，把

握后续出现的投资机会，以此提升公司价值。

因此，上市公司偏好股权融资，甚至不惜通过盈余管理达到股票发行准入条件、获得股票发行资格的

行为，也有对股票市场条件和融资管制带来的股权融资不确定性的理性反应因素，不能都归结为融资成本

低、公司治理，内部人控制等公司方面的因素。
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AbstractAbstract：：Using a simple model, this paper studies how regulation of equity financing affects the corporate financing decision.

Our model shows that firm’s value would decrease with the uncertainty of equity financing, further study suggests that the un-

certainty of equity financing is one of the factors affecting the proceeds of equity financing, the greater the uncertainty is, the

more proceeds are. Our empirical results provide some evidence for our model. The result of our paper provides a new interpre-

tation to equity financing preference in China.

Key WordsKey Words：：Equity financing regulation; Corporate financing; Equity financing preference; Financial flexibility

附录

（一）引理的证明

证明：如果 t=2时刻公司决定进行投资，则必须满足投资量需求，即：e2+d2=I2。

在 t=3 时刻，当投资实现为 γI 时，债权人获得回报为 d= d2(1 + r) ，股东获取回报为 e=

e2 + ( )γ2 I2 - I2 - rd2 (1 - τ)。
在此基础上，股东的目标函数可以表示为：

max
d2,e2

ì
í
î

ï

ï

ü
ý
þ

ï

ï

e2 + ( )γ2 I2 - I2 - rd2 (1 - τ)
1 + r - e2

s.t. d2 + e2 = I2
d2

d2 + e2
≤ L̄

（A1）

把投资约束条件带入目标方程并进行化简，很容易看到，目标函数是 d2 的增函数，故公司的负债达到

上限 L̄ 。Q.E.D.

（二）命题2的证明

证明：把投资约束条件带入目标方程消去 e1，可得 k1 = 1+(γ1 - 1)(1 - τ) -(1 + r- rτ)d1 ，然后对 d1进行

求导可得：

∂V
∂d1

= rτ-(1- p)k21 + r- rτ
1- L̄

k1
1 - L̄

f ( k1
1 - L̄

) （A2）

如果d1的最优值取在上限处，则显然p减小时不可能使得d1更大，因此此时d1是p的非减函数；如果最

优的d1取在0处，显然则p增大不可能使得负债更小，因此此时d1是p的非减函数。

如果d1的最优值取在非边界处，则此时满足（A2）式等于0的d1值为最优的负债，此时有：

rτ(1 - L̄)
(1 - p)k2(1 + r- rτ) =

é
ë
ê

ù
û
ú

k1
1 - L̄

f æ
è
ç

ö
ø
÷

k1
1 - L̄

（A3）

为了理解融资额随p的变化情况，我们对（A3）式两边分别对p求导可得：

rτ(1 - L̄)2

(1 - p)2k2(1 + r- rτ)
= ∂d1

∂p (2 - τ)é
ë
ê

ù
û
úf æ

è
ç

ö
ø
÷

k1
1 - L̄

+ é
ë
ê

ù
û
ú

k1
1 - L̄

f'æ
è
ç

ö
ø
÷

k1
1 - L̄ （A4）

注意到等式左边大于0，因此 ∂d1/∂p>0。综上，最优的债务融资量d1是p的增函数。

又由于e1 =1-d1，所以e1是p的减函数。

此外，观测 k2 可以发现，k2 和p出现的位置相同，仅仅是符号相反，因此同样的方法可证：给定p值，最

优的股权融资量e1是k2的增函数，最优的债务融资量d1是k2的减函数。Q.E.D.

（三）增发与配股样本的分布情况
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附表1 增发与配股样本度以及行业分布

行业分类

Panel A：配股

1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
Panel A：增发

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

A

2
4
4
2

1

1

1
1

B

1
2

1

1

2
1

C

7
18
30
19
49
84
66
98
50
14
13
13
1

1

7
3
17
11
16
11
6
3
31
92

D

2
3
5
6
7
6
7

1

2

1
1
3

1

4
7

E

1

1
1
3
4
4

1

5

F

1

1
1
4
1
5
5
2
1
3
2

1
4

G

6
4
5
2
6
4
12
7
6
1
1
2

1
1

1
2
2
5

1

2
2

H

3
5
13
8
14
23
10
20
11

3
2

1

1
1
2

1
3

J

3
6
7
1
11
4
2
1
3

1

1

1

2

2

5
13

K

1
2
2
2
3
5
2
5
3

1

1
1
2

2
1

L

1

2

1
1

1

1

1

M

8
7
9
7
9
17
6
8
8
3
3

1
1

2
1
2
1

2
6

注：按照证监会行业分类，各代码分别表示为，A：农、林、牧、渔业；B：采掘业；C：制造业；D：电力、煤气及

水的生产和供应业；E：建筑业；F：交通运输、仓储业；G：息技术业；H：批发和零售贸易；J：房地产业；K：社会

服务业；L：传播与文化产业；M：综合类。
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