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公司的经验分析表明, 中国新股增发中确实存在“公告效应”。分析结果支持了自由现金流量假说关

于“公告效应”的理论解释, 但本文发现没有足够的证据支持优序融资假说。
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一　引言

自 1998 年 6 月龙头股份、申达股份、太极实

业、深惠中和上海三毛等 5 家纺织类上市公司进

行试点增发新股之后, 截至 2002 年 1 月, 上海和

深圳证券交易所共有 55 家上市公司完成了A 股

股票的增发工作, 共募集资金 458 亿元。另有 137

家公司同时提出了增发预案。中国上市公司新股

增发演变过程大致经历了从试点、过渡、规范、发

展到收紧等反反复复的五个阶段, 增发过程带有

较为浓厚的行政色彩, 新股增发市场缺乏统一性

和规范性, 且增发往往伴随着资产重组和国企改

革任务等。

从发行的技术特点来说, 逐步形成行业和定

价方法多样化, 除纺织和医药等传统的行业外, 增

发开始向电子和高新技术行业扩展; 除少数公司

仍采用市盈率法外, 市场化的增发定价方式相继

被引入, 如市场折扣法、机构投资者网下投标竞价

法及机构投资者网下、公众投资者网上同时投标

竞价法。发行对象呈现多元化, 按配售对象的不同

分为: 全部向原流通股股东配售、全部向机构投资

者配售、向原流通股股东和公众投资者混合配售、

向原流通股股东和机构投资者混合配售、向机构

投资者和公众投资者混合配售、向原流通股股东、

机构投资者和公众投资者一起配售等。这一期间

增发条件变化很大。证监会曾规定增发前三年连

续盈利, 增发后当年的净资产收益率不低于银行

同期存款利率, 且预测增发后当年净资产收益率

的加权平均值相当于增发前的水平或配股规定的

水平。证监会在 2001 年 3 月 28 日发布的《上市公

司新股发行管理办法》中又取消了有关规定。2002

年 7 月 24 日, 证监会在《关于上市公司增发新股

有关条件的通知》中又将增发条件调整为“欲增发

新股的上市公司最近三个会计年度的加权平均净

资产收益率不得小于 10% ; 且最近一个会计年度

净资产收益率不得小于 10%。⋯⋯募集资金量不

得超过上市公司上一年度未经审计的净资产值;

发行前资产负债率不得低于同行业平均水平; 前

次募集资金完工进度不得低于 70% ”等。

国外大量的研究文献表明, 上市公司公告新

股发行时常常出现公司股票价格下跌的现象, 即
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所谓的“公告效应”(A squ ith and M u llin s, 1986;

M asu lis and Ko rw ar, 1986)。那么, 中国上市公司

增发新股是否也会同样出现“公告效应”的现象?

从理论上又如何解释增发新股的“公告效应”? 这

是本文的主要研究内容。本文的结构如下: 第一部

分为引言, 第二部分阐述自由现金流量假说与优

序融资假说的相关文献, 第三部分和第四部分为

本文的研究设计, 第五部分为分析结果与讨论, 第

六部分为结论。

二　自由现金流量假说与优序融资假说

关于增发新股的“公告效应”, 国外学者们提

出两个主要的理论解释: 自由现金流量假说 (free2
cash2f low hypo thesis, FCF ) 与优序融资假说

(peck ing2o rder hypo thesis, PO )。Jen sen (1986)指

出, 在自由现金流量的使用上, 股东与管理者之间

存在利益上的冲突, 管理者宁愿把大量的自由现

金流量浪费到低收益的项目上也不愿把自由现金

流量通过增加股利的方式还给股东, 而且, 越是拥

有巨额自由现金流量的公司, 股东与管理者之间

在股利支付政策上的利益冲突就越严重。自由现

金流量往往出现过度投资, 过度投资就会产生代

理成本问题。所以, 对于存在大量自由现金流量的

公司, 市场对其公告发行股票的反应与公司的自

由 现 金 流 量 水 平 成 负 相 关 关 系。L ang 和

L itzenberger (1989) 发现, 同样是公告发放股利,

过度投资公司的市场表现要好于不存在过度投资

问题的公司。L ehn 和 Pou lsen (1989)证实, 非股份

化公司与控制样本公司之间在未分配现金流量和

销售增长率上存在显著的差异。L ang、Stu lz 和

W alk ling (1991)的研究表明, 拥有较多自由现金

流量而托宾 q 又较低的公司较为可能从事那些不

利 于股东的投资活动。① M ann 和 Sicherm an

(1991)证实, 公司公告发行股票前后两天内平均

累计超常收益率的下跌幅度要大于同期公司公告

发行债券引起的平均累计超常收益率。以上经验

分析均支持自由现金流量假说。相反, D en is 等

( 1994)、Servaes (1994) 以及V ogt (1997) 等人关

于资本支出的研究却认为缺乏支持自由现金流量

假说的证据。例如D en is 等人发现, 托宾 q 小于 1

的公司在增加股利后增加了资本支出, 而在减少

股利后也减少了资本支出。Servaes 证实公司被收

购的事件期内的平均累计超常收益率与其资本支

出比率之间存在显著的负相关关系。V ogt 也得出

类似的结论。同样, Szew czyk 等 (1996)证实, 无论

现金流量与托宾 q 两者之间如何搭配分组, 各个

样本组在公司增加研发支出计划公告期间内都不

存在统计上的显著差异, 检验结论也不支持自由

现金流量假说。

优序融资假说是对“公告效应”的另一种流行

的理论解释。根据M yers (1984) 以及M yers 和

M ajluf (1984) 的观点, 在信息不对称下, 企业管理

者所掌握的信息比市场外部投资者多, 如果管理

者掌握的这些信息对企业有利, 管理者会觉得市

场低估了企业的股票。倘若市场对企业股票的低

估程度给原股东带来的损失远大于投资项目所能

带给他们的收益, 管理者从企业原股东的利益最

大化出发, 可能情愿放弃净现值大于零的投资项

目, 而不愿发行将被市场低估的股票。与此相反,

如果管理者掌握的信息对企业不利, 市场高估了

企业的股票, 此时管理者愿意发行股票, 哪怕将发

行后筹集的资金投资到净现值为零的项目也愿

意。另一方面, 市场外部投资者知道企业管理者的

此类行为模式, 他们会把企业发行股票的决策当

作是一个坏消息。因此, 企业在融资中应该服从

“先内部融资, 再外部融资。外部融资中, 先债券后

股票”的次序。Bask in (1989) 证实, 企业的盈利能

力与企业的债务比率两者之间成负相关关系, 符

合优序融资假说的预测。Shyam 2Sunder 和M yers

(1999) 发现企业资金流量缺口与其债券发行 (或
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① 国外学者用托宾 q 时采用的是重置成本, 因为他们拥有

比较便利的数据。而国内的学者用到托宾 q 时, 都用“历史成本”

代替“重置成本”, 因而得出的指标实际上是市值面值比 (M TB ) ,

不是确切意义上的托宾 q。但是,M TB 又几乎必然大于 1 (公司的

股价高于每股净资产) , 所以用M TB“估算”托宾 q 最大的问题在

于“大于 1 原则”的含义出现了变化。M TB 大于 1, 只能说明公司

的股价高于其原始的成本, 而不是“重置成本”。在中国, 上市公司

股价高于每股净资产几乎是必然的, 一旦股价低于每股净资产,

公司就会被特别处理了。这是本文没有采用托宾q 的主要原因。



偿还)金额之间存在高度的正相关关系。Op ler 等

人 (1999) 的经验检验也得到同样的结果。相反,

H elw ege 和 L iang (1996) 表明, 企业进行外部融

资的概率并不会随着企业对外融资需求的增加而

提高, 企业在发行债券与发行股票之间存在许多

相似之处, 并不遵从优序融资假说。Ch irinko 和

Singha ( 2000 ) 也 对 Shyam 2Sunder 和 M yers

(1999)的分析方法提出质疑, 认为优序融资假说

实际上并不成立。F rank 和 Goyal (2002)证实, 企

业的融资缺口与股票发行的联系程度比其与债券

发行的联系程度要高。国内关于自由现金流量假

说和优序融资假说的经验分析较少。杨熠和沈艺

峰 (2002)的研究表明, 中国上市公司在配股行为

中存在自由现金流量代理成本, 他们的研究支持

了自由现金流量假说。刘星、魏锋和詹宁 (2002)的

研究发现, 中国上市公司的融资顺序首选股权融

资, 其次选择债权融资。他们的研究结果不支持优

序融资假说。

三　研究假设

优序融资假说与自由现金流量假说都认为公

告增发新股会导致公司股票价格下跌, 但对这两

个理论而言, 价格下跌的内涵完全不同。不仅如

此, 两个假说对具有不同的财务灵活性或自由现

金流量情况的公司在增发公告期间的市场反应提

出了不同的预测和解释。自由现金流量假说认为

增发新股是一种不利于控制“自由现金流量”代理

成本问题的行为, 增发新股无疑会增大公司滥用

自由现金的可能性, 所以公司增发新股时, 其股票

市场价格应该下跌, 并且下跌的幅度与公司自由

现金流量代理成本成正相关关系。自由现金流量

代理成本问题严重的上市公司, 既没有好的投资

机会, 又已经持有大量的现金, 增发新股的行为本

身可能只是为了进一步囤积现金; 而其他公司出

现这种情况的可能性相对较小, 故市场对这两类

不同公司增发新股的反应有所区别。优序融资理

论在信息不对称的基础上得出公司外部融资的顺

序是: 先发债券后发股票, 而增发新股导致股票价

格下跌的现象正是公司不遵守优序融资的表现之

一。除非在公司已经丧失了进一步举债的能力, 或

者说缺乏财务灵活性的情况下, 公司才不得不进

行股权融资。由此可知: 公司在具备财务灵活性时

发行新股, 市场表现应较差; 而对于那些已经用尽

举债能力的公司而言, 市场表现则不如前者差。基

于以上分析, 本文提出以下两个假设:

假设 1: 根据自由现金流量假说, 增发新股的

公司在公告期的股票累计超常收益率应为负, 其

中自由现金流量问题严重的公司, 其股票的市场

表现比其他增发公司更差。

假设 2: 根据优序融资假说, 增发新股的公司

在公告期间的股票累计超常收益率同样为负, 但

是市场区别对待了财务灵活性不同的公司, 财务

灵活性较大 (即财务杠杆较低) 的公司, 其股票的

市场表现比其他增发公司更差。

自由现金流量假说表明, 现金股利与负债均

有助于解决企业因自由现金流量而引起的代理成

本。此外, 自由现金流量的代理成本被认为与企业

的规模有关, 公司规模越大, 其代理问题的监督成

本和机会成本都会随之提高。优序融资假说表明:

上一年没有资金缺口的公司进行股权融资不符合

优序融资理论 (Shyam 2Sunder and M yers, 1999;

F rank and Goyal, 2003)。如把财务灵活性和资金

缺口联合考虑, 尚有举债能力且没有资金缺口的

公司, 在增发公告期间, 股票的市场表现应该最

差; 而已经没有财务灵活性的公司, 对外融资的惟

一途径就是增发股票, 所以这类公司的资金缺口

大小应该对股票收益率影响不显著。优序融资假

说还发现, 资产的有形性、企业的成长性、公司规

模和盈利能力等会影响信息不对称的程度。信息

不对称的程度越严重, 权益融资的折价越厉害, 由

此可以得出有形资产与公司规模能够降低公司的

信息不对称程度, 公告期间的股票累计超常收益

率与其呈正相关关系; 相反, 企业的成长性与盈利

性使得信息不对称的程度更加严重, 公告期间的

股票累计超常收益率与其成负相关关系。

基于以上分析, 本文再提出如下两个假设:

假设 3: 根据自由现金流量假说, 增发公告期

的股票累计超常收益率与公司未分配现金流量呈

负相关关系, 与公司增长率呈正相关关系; 与公司
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的股利和负债呈正相关关系, 而与公司规模呈负

相关关系。

假设 4: 根据优序融资假说, 财务杠杆较低的

企业, 增发公告期的股票累计超常收益率与上一年

的资金缺口呈正相关关系; 与有形资产和公司规模

呈正相关关系, 与成长性、盈利性呈负相关关系。

　　表 1 样本公司的行业分布情况

行业 农、林、牧、
渔业 采掘业 制造业 电力、煤气及水

的生产和供应业
交通运输、
仓储业

信息
技术业

社会
服务业

家数 1 1 27 2 2 7 1

代码 A B C D F G K

　　说明: 样本数据来源于大鹏证券数据库、巨潮信息网以及和讯信息网。

四　样本与模型

(一)样本的选取

本文从 1998 至 2001 年间在上海证券交易所

和深圳证券交易所增发A 股的上市公司中选择

同时符合以下条件的公司作为研究样本:

1. 公司原股本结构中含有A 股, 新股增发的

类型仍为A 股; 2. 于 1998 年 6 月到 2001 年 3 月

《上市公司新股发行管理办法》颁布前发布增发招

股意向书; 3. 增发前已上市满一年且至少有 250

个交易日数据; 4. 面向社会公开增发新股; 5. 增发

前两年各项财务数据完整的上市公司。

最后得到同时符合以上条件的公司共 41 家

公司。表 1 详细列出样本公司的行业分布情况。

(二)研究变量

本文的研究变量主要包括解释自由现金流量

假说的未分配现金流量与增长率、解释优序融资

假说的资金缺口与财务杠杆。此外, 为了控制其他

变量对检验结果的影响, 本文还另外设计了一组

控制变量。

衡量自由现金流量包括两个重要方面:“未分

配现金流量”(CF)和“投资机会”。关于现金流量,

大部分经验分析均采用L ehn 和 Pou lson (1989)

定义或L ang、Stu lz 和W alk ling (1991)定义。而衡

量“投资机会”的指标比较多, 从L ehn 和 Pou lson

(1989) 以及 H an sen ( 1992) 的销售增长率, 到

L ang 和 L itzenberg ( 1989 )、L ang、Stu lz 和

W alk ling (1991) 以及N ohel 和 T arhan (1998) 的

托宾 q, 再到 Jaggi 和 Gu l (1999) 设计的投资机会

集 ( IO S)指标等等, 不一而足。考虑到现金流量和

以增长率代表的投资机会这两个指标不匹配——

低增长率、高未分配现金流量的公司更有可能存

在本文将要研究的“自由现金流量代理成本”问

题, 故本文沿用L ehn 和 Pou lson (1989) 的方法分

别衡量“未分配现金流量”和“投资机会”, ② 即:

CF = 折旧前的营业性利润- 税收总额- 短期和

长期负债的利息总额- 优先股股利- 普通

股股利 (1)

销售增长率 (GR ) = (销售净额t- 销售净额t- 1) ö

销售净额t- 1 (2)

其中, 等式 (2)里的未分配现金流量用总资产

进行标准化处理③。

我们分别用未分配现金流量和增长率的平均

值为标准进行分组匹配, 具体分组标准见表 2。

表 2 中, 自由现金流量假说最感兴趣的是其

中的低 GR 高 CF 分样本组: 即无好的投资前景,

又持有大量未分配现金流量的样本公司。相对于

其他分样本组而言, 这类公司最有可能出现自由

现金流量代理成本问题。相反, 另一组资源、机会

不匹配的公司是高 GR 低 CF 分样本组, 这类公
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②

③ L ang、Stu lz 和W alk ling (1991) 的定义为: CF = (折旧前

的营业性利润- 税收总额- 短期和长期负债的利息总额- 优先

股股利- 普通股股利) ö资产的账面价值。

近期的文章多数采用托宾 q 来衡量投资机会, 但由于中

国股本结构的特殊情况, 在托宾 q 的计算过程中, 除了流通股之

外, 其他的资产都用账面价值代替市值, 故会导致计算出来的托

宾 q 全都大于 1, 反映不了该指标原有的反映企业未来投资机会

的性质。



司的特点决定了其存在自由现金流量代理成本问

题的可能性最小, 本文重点分析这两组公司的市

场公告反应的差异。

表 2 样本分组原则

低 GR , GR < 0. 4187 高 GR , GR > 0. 4187

低CF 　　　CF< 0. 0926 　　　CF< 0. 0926

高CF 　　　CF> 0. 0926 　　　CF> 0. 0926

本研究采用公司上年末的财务杠杆衡量优序

融资假说中关键的财务灵活性变量。一般认为, 高

财务杠杆的公司的财务灵活性不如低财务杠杆公

司的财务灵活性。我们进而采用样本公司财务杠

杆的平均值 (47% ) 作为分组标准, 将样本公司中

高于平均值的样本公司列为高财务杠杆、低财务

灵活性的公司, 而将低于平均值的样本公司归入

低财务杠杆、高财务灵活性的公司。除了财务灵活

性外, 公司的资金缺口 (D E F ) 是优序融资假说中

的另外一个重要解释变量, 本研究采用的是

Shyam 2Sunder 和M yers (1999)的估计方法:

D E F = 长期投资的增加+ 固定资产投资的增加

+ 营运资本的增加+ 股利- 经营活动现

金流量+ 当期财务费用 (3)

其中, 等式 (3) 里的资金缺口 (D E F ) 用总资

产进行标准化处理。其他控制变量的定义如下:

S IZ E : 规模= ln (总资产)

L : 财务杠杆= 总负债ö总资产

D IV : 现金股利, 用总资产进行标准化处理

RO E : 盈利能力= 净资产报酬率

M TB : 成长性= 总资产的市值ö总资产的账

面价值

P P E : 有形资产= 固定资产ö总资产

样本数据来源于大鹏证券数据库、巨潮信息

网以及和讯信息网。

上述各个研究变量的描述性统计见表 3。

　　表 3 变量的描述性统计

项目 CF GR S IZ E L D IV D E F RO E M TB P P E

平均值 0. 093 0. 419 21. 835 0. 466 0. 012 0. 005 0. 119 1. 436 0. 286

最大值 0. 571 4. 540 19. 737 0. 826 0. 066 0. 517 0. 314 2. 472 0. 640

最小值 0. 011 - 0. 516 23. 490 0. 185 0 - 2. 182 0. 005 0. 988 0. 061

标准差 0. 086 0. 835 21. 906 0. 163 0. 018 0. 396 0. 067 0. 407 0. 152

　　 (三)检验模型

1. 股票累计超常收益率 (CA R )模型

本文采用市场模型来估计单只股票 i 第 t 天

的预期日收益率。即:

R
δ

it= Αδi+ ΒδiR m t (4)

R m t= I töI t- 1- 1 (5)

其中, Αδit和 Βδit是从增发公告日前 250 天至前

20 天的市场模型中估计得出:

R it= Αi+ ΒiR m t+ Εit　　Εit～ (0, Ρ2) (6)

R it= P itöP it- 1- 1 (7)

P it和 P it- 1分别代表经过复权处理后的分红

送配股票 i 在 t 日和 t- 1 日的收盘价格, I t 和 I t- 1

分别是上证指数和深圳综合指数在 t 日和 t- 1

日的收盘指数。

股票 i 第 t 天的超常收益率 (A R it) 等于其实

际收益率与预期收益率之差, 即:

A R it= R it- Rδit (8)

设公告当天为第 0 天, 样本公司在研究窗口

[ - 1, 2 ]的累计超常收益率 (CA R )为:

CA R i = ∑
2

t= - 1
A R it (9)

由于 CA R 检验模型仅限于简单的事件研

究, 尚无法对两个假说各自的解释能力进行比较,

所以, 本文进一步对两个假说体系中影响其公告期

平均累计超常收益率的诸多因素进行横截面回归。

2. 自由现金流量假说回归模型

CA R = Α0 + Β1CF + Β2G + Β3CF ×D um m y - G

+ Β4S iz e+ Β5L + Β6D IV

·75·　期8第年3002　3济经界世

沈洪涛　沈艺峰　杨　熠　　



+ Βi Ind ustry i+ Ε (10)

其中: Ind ustry i 为行业控制变量, 根据中国

证监会颁布的“上市公司行业分类指引”代码整理

而成 (详见表 1) , i= A 、B、C、D、F、G。

其中,D um m y - G =
1　　如果G < 0. 4187

0　　如果G > 0. 4187
3. 优序融资假说回归模型

CA R = Α0+ Β1D E F + Β2D E F×D um m y - L

+ Β3RO E + Β4M TB + Β5S iz e+ Β6P P E

+ Βi Ind ustry i+ Ε (11)

其中,D um m y - L =
1　　如果L < 0. 47

0　　如果L > 0. 47
值得注意的是, 等式 (10)中, 根据自由现金流

量假说, 只有在缺乏投资机会 (低增长率)的时候,

公司的未分配现金流量才容易造成代理成本问

题, 所以与股票市场价格的负相关关系只有在低

增长率的企业中才会存在, 而高增长率的企业所

持有的未分配现金流量对股票价格的市场表现应

该没有确定的影响, 故在等式 (10)中, 我们通过设

定哑变量的办法来处理高增长率的公司。

同样的道理, 等式 (11) 中, 根据优序融资假

说, 认为只有财务灵活性高 (低财务杠杆)的公司,

才存在资金缺口越小 (甚至为负) , 股票价格市场

表现越差的现象; 而对于没有财务灵活性的公司

而言, 理论上说这些企业一旦出现资金缺口就只

能进行股权融资, 资金缺口的大小与融资方式的

选择无关, 所以这种正相关关系并不明显。本文同

样采用设定哑变量的办法处理高财务杠杆公司的

资金缺口问题。

五　检验结果与讨论

(一)公告效应的时间序列分析结果

图 1 表明, 在事件公告窗口里, 样本公司股票

累计超常收益率明显为负, 平均超常收益率达到

- 1. 49% , t 值在 1% 的统计水平上显著 (见表 4)。

公告日之后, 样本公司股票的累计超常收益率持

续下降, 且在其后两天仍然显著地低于 0, 这些现

象符合本文假设 1 和假设 2, 即市场对增发新股

产生了明显的负面反应。上述结果也与国外关于

公告增发的大部分经验分析结果相一致 (A squ ith

and M u llin s, 1986; M asu lis and Ko rw ar,

1986) ④。

图 1　增发新股的市场反应

表 4 公告效应的 t 检验

日期 - 1 0 1 2

CA R 均值 0. 0029 - 0. 0120 - 0. 0154 - 0. 0120

t 值 0. 939 - 2. 303 - 2. 017 - 2. 786

根据L ehn 和 Pou lson (1989) 定义分组后, 两

个不同分样本组的股票价格市场表现如图 2 所

示:

图 2　自由现金流量代理成本不同的

公司组的CAR 走势对比

与本文假设 1 相一致, 在增发公司股票累计

超常收益率均出现下跌的情况下, 自由现金流量

代理问题较为严重的“高CF—低 GR”公司, 其公
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④ A squith 和M ullins (1986) 发现, 工业类企业在增发公告

期内的平均超常收益率为- 2. 7% ; 公用事业类企业为- 0. 9%。

M asulis 和 Ko rw ar (1986)的结论是, 工业类企业在增发公告日的

平均累计超常收益率为- 2. 2% , 公用事业类企业为- 0. 39%。



告期市场表现明显不如“低CF—高 GR”公司。从

图 2 看, 从公告日当天起两个分样本组公司的平

均累计超常收益率就明显地区分开来, 非参数的

M ann2W h itney 检验证实, 公告后第 2 天两组公

司的平均累计超常收益率之差异在 5% 的统计水

平上显著 (在 4 天的事件窗口里, 显著性水平分别

为: 0. 66, 0. 25, 0. 136, 0. 05)。故本文认为, 经验分

析的结果基本上支持了本文提出的假设 1。换句

话说, 自由现金流量假说可以用以解释中国增发

新股的公告效应。这部分支持了 L ang 等人

(1991)以及杨熠和沈艺峰 (2002)的结论。

关于优序融资假说的经验检验结果见图 3。

图 3 表明, 不同财务灵活性的公司在增发公告期

内, 其股票市场价格的表现并没有出现统计上明

显的差异。高、低财务杠杆的公司股票累计超常收

益率在增发公告期内均出现下降现象, 只是后者

的整体趋势比较平缓, 而前者起伏比较大。两样本

的M ann2W h itney 检验也不能证明两者间存在统

计上的显著差异 (在 4 天的事件窗口里, 显著性水

平分别为: 0. 46, 0. 85, 0. 53, 0. 6)。可以认为, 上述

研究结果不支持本文提出的假设 2。该结论也类

似于 F rank 和 Goyal (2002) 以及刘星等人 (2002)

的看法。

图 3　不同财务灵活性的公司组的

CAR 走势对比图

(二)影响公告期公司股票价格下跌因素的横

截面回归结果

表 5 汇总了 (10)、(11)式的横截面回归结果。

首先, 表 5 中的第 1 列和第 2 列给出了自由

现金流量假说模型的回归结果。在模型中, 未分配

现金流量和增长率两个解释变量的参数估计值的

符号都符合自由现金流量的预期, 前者为

- 0. 017, 后者为 0. 356。经哑变量处理掉高增长

机会公司的未分配现金流量后, 未分配现金流量

的参数估计值为- 0. 042, 符号依然为负, 但数值

扩大了近 3 倍。尽管上述变量在统计水平上不显

著, 但从参数估计值的符号上来看, 模型的回归结

果基本上符合本文的假说 3。就模型中的其他几

个控制变量来看, 杠杆和股利两个变量的参数估

计值虽然也不显著, 但在符号上都显示出与公司

股票的累计超常收益率呈正相关关系的特点, 符

合本文的假说 3。行业变量对增发公司股票市场

价格变动的影响都同样不显著。模型中惟一显著

的因素是公司规模, 它与公司增发公告期间的股

票的累计超常收益率成反向关系, 即公司规模越

大, 增发股票越不被市场看好。这符合自由现金流

量假说的解释, 即公司规模越大, 代理问题的监督

成本越高 (V ogt, 1997) , 所以自由现金流量被滥

用的可能性也越大, 增发股票囤积现金的结果会

随公司规模的扩大而进一步恶化, 所以市场表现

较差。总之, 自由现金流量模型回归结果中的解释

变量和控制变量参数估计值的符号支持了假设

3, 即与自由现金流量假说相一致。

其次, 表 5 里的第 3 列和第 4 列列出了优序

融资假说模型的回归结果。在控制了行业因素之

后, 资金缺口变量与公告期公司股票累计超常收

益率之间的参数估计值为 0. 782, 表明两者之间

呈正相关关系, 但在剔除高财务杠杆企业 (即不得

不通过发行新股进行融资的企业)后, 低财务杠杆

公司的资金缺口与其股票的累计超常收益率之间

的参数估计值却变成- 0. 531, 两者间的关系变为

负相关关系, 这一结果显然不支持本文的假设 4。

此外, 模型中的三个主要控制变量, 包括有形资

产、盈利性和公司规模的参数估计值的符号也没

能支持假设 4。有形资产和盈利性均与公司股票

的累计超常收益率呈负相关关系, 公司规模则与

股票的累计超常收益率呈正相关关系, 这些结果

与已有文献的结论不同。只有成长性指标的参数

估计值呈现符合假设 4 的符号。回归结果表明, 除

个别变量之外, 回归模型参数估计值的符号都不

支持优序融资假说。
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　　表 5 回归模型结果汇总

自由现金流量模型 优序融资模型 混合模型

变量 系数项 p 值 系数项 p 值 系数项 p 值

Α 0. 215 0. 285 0. 4533 0. 056 0. 4943 0. 068

CF - 0. 017 0. 924 0. 047 0. 900

GR 0. 356 0. 101 0. 291 0. 307

CF×DUM M Y - GR - 0. 042 0. 878 0. 032 0. 900

S IZ E - 0. 271 0. 104 - 0. 4203 0. 051 - 0. 4733 0. 052

L 0. 086 0. 699 　　　- 　　　- 0. 112 0. 667

D IV 0. 234 0. 217 　　　- 　　　- 0. 177 0. 505

D E F 　　　- 　　　- 0. 782 0. 267 1. 008 0. 389

D E F×DUM M Y - L 　　　- 　　　- - 0. 531 0. 431 - 0. 770 0. 482

RO E 　　　- 　　　- 0. 034 0. 851 - 0. 161 0. 569

M TB 　　　- 　　　- - 0. 150 0. 463 - 0. 081 0. 728

P P E 　　　- 　　　- - 0. 280 0. 144 - 0. 328 0. 172

A - 0. 124 0. 586 - 0. 216 0. 226 - 0. 144 0. 483

B - 0. 021 0. 931 - 0. 106 0. 712 - 0. 018 0. 958

C 0. 132 0. 795 - 0. 153 0. 564 - 0. 088 0. 776

D 0. 042 0. 880 0. 384 0. 215 0. 214 0. 599

F - 0. 157 0. 579 0. 182 0. 488 0. 325 0. 318

G 0. 186 0. 668 - 0. 290 0. 353 - 0. 414 0. 245

调整后的R 2 0. 006 0. 069 - 0. 090

　　说明: A、B、C、D、F、G 为 行业代码, 见表 1。

　　在表 5 中的第 5、第 6 列, 我们还列出了自由

现金流量假说模型和优序融资假说模型的混合回

归结果, 我们注意到了现金流量解释变量与增发

公司股票的累计超常收益率之间的参数估计值的

符号由正转负。为什么会出现这种变化, 尚待以后

深入研究。另外, 我们也注意到了, 总体而言, 无论

是自由现金流量假说的回归模型, 还是优序融资

假说的回归模型, 两者的解释能力都不高, 调整后

的 R 2 仅为 0. 6% 和 6. 9% , 这也是今后研究需要

改进的地方。

六　结论

本文通过对上海证券交易所和深圳证券交易

所 41 家于 1998- 2001 年之间增发A 股上市公

司的检验发现, 在公告增发新股的当天以及公告

日后的第一和第二天, 增发公司股票的平均超常

收益率显著为负, 说明中国新股增发中确实存在

“公告效应”。同时, 本文还发现, 自由现金流量代

理问题较为严重的“高自由现金流量—低增长率”

公司, 其公告期市场表现显著不佳; 而不同财务灵

活性的公司股票累计超常收益率在增发公告期内

不存在统计上的显著差异。经验分析支持了自由

现金流量假说关于“公告效应”的理论解释, 但我

们没有发现足够的证据可以支持优序融资假说。

本文的研究说明, 中国证券市场对上市公司

增发新股出现负的反应, 不是由于增发向市场传

递了有关企业的不利消息, 而是由于增发行为增

加了管理者滥用企业资源的机会。本文为中国上

市公司增发新股中存在的代理成本问题提供了经

验分析证据。增发公司在完成增发后存在“重筹资

轻使用”的现象可以为这一观点提供进一步的证

据, 同时也是值得今后研究的课题。

自由现金流量假说是建立在以现代企业所有

权和控制权相分离所产生的代理成本的理论基础

上。中国上市公司国有股“一股独大”, 导致了上市
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公司内部人控制现象严重, 公司治理中存在的弊

端使得企业的代理问题十分突出。自由现金流量

假说解释了中国上市公司增发新股的动机是管理

者为了囤积现金, 增加其可控制、使用甚至挥霍的

资源, 而不是为了增加股东的财富。所以如何在制

度上强化对上市公司增发行为的限制和监管, 完

善上市公司的治理结构, 从根源上降低企业增发

新股的代理成本, 借以保护投资者的利益, 这些都

是值得政策制定者、市场监管者、投资者以及研究

人员思考的问题。
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