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内容摘要 

内容摘要 

本文在评述了新股增发业绩表现相关理论研究的基础上，以我国深沪

两市 1998 年至 2002 年间增发 A股的上市公司为研究对象，考察增发新股

后这些公司的业绩表现，以及对增发后公司经营业绩变动的影响因素进行

回归分析。并尝试用自由现金流假说、信息不对称和盈余管理假说，来解

释增发后公司经营业绩下降这一现象。研究结果表明，增发后公司经营业

绩出现明显的滑落趋势，同时研究结果也支持自由现金流假说和盈余管理

假说关于增发后公司经营业绩下降的理论解释。 

文章共分为五章，简要介绍如下： 

第一章:相关理论与文献回顾。回顾了国内外关于增发的经营业绩的

研究情况。 

第二章:研究背景。介绍了我国增发新股的概况，同时比较了增发和

配股作为再融资这两种方式的不同。 

第三章:研究设计。针对增发新股前后公司经营业绩变动这一研究问

题的特点，设计了增发公司自身在增发前后经营业绩变动的纵向对比，及

其增发公司与匹配公司增发前后的经营业绩对比的方法；用多元回归模型

分析考察增发后经营业绩变动的影响因素。 

第四章:实证结果与分析。利用市场数据和我国上市公司披露的财务

数据，采用第三章的统计检验方法对实证结果进行比较分析，结果基本支

持自由现金流假说和盈余管理假说。 

第五章:研究结论与政策建议。在前四章研究的基础上提出结论和政

策建议。此外，就本研究的局限性进行了一定的讨论。 

关键词：增发新股；自由现金流；信息不对称 
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Abstract 

Abstract 

This dissertation investigates the listed companies' operating performance 

around seasoned equity offerings (SEO) with the sample of companies that 

conduct SEO between 1998 and 2002.There are three theories to explain the 

phenomenon: Free Cash Flow Hypothesis, Asymmetric information Theory 

and Earnings Management Hypothesis. The analysis reveals that SEO 

companies have post-issue declines in operating performance compared to 

control groups matched on industry, firm size and operating performance. The 

findings of the dissertation are consistent with Free Cash Flow Hypothesis and 

Earnings Management Hypothesis. 
The dissertation includes five chapters as follows: 

Chapter 1 reviews the literature on the post-issue operating performance 

of companies that conduct SEO. 

Chapter 2 introduces the system of SEO in Chinese stock market. 

Chapter 3 discusses research methodology used in this dissertation, 

including the research sample, the criterion designed to select matching 

sample, and the method and the model to test the determinants of operation 

performance after SEO. 

Chapter 4 describes the results of empirical study. 

Chapter 5 summarizes the preceding theoretic analysis and empirical 

study and points out some limitations. 

 

 

Key Words: Seasoned Equity Offerings; Free Cash Flow; Asymmetric 

Information. 
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前   言 

上市公司通过首次公开发行融资后,其持续融资方式不断创新，配股

融资、增发新股融资、可转债融资等已经成为上市公司再融资的主要方式，

其中增发新股作为一种新的融资方式在近年来普遍受到上市公司的青睐。

国外实践表明，上市公司再融资的方式也经历了从配股融资到增发融资的

过程，并且增发新股逐渐成为国外大多数上市公司再融资的主要方式。多

年来配股几乎是我国A股市场上市公司股权再融资的唯一方式。直到1998

年 6 月，龙头股份等纺织类股票正式试点增发新股融资方式，打破了中国

上市公司融资方式的单一格局，截至到 2002 年 12 月 31 日，共有 78 家上

市公司实施增发。增发作为一种新的融资方式在我国上市公司再融资格局

中已经居于比较重要的地位。那么对于增发新股后公司业绩变动及其影响

业绩变动的因素等问题的研究，对认识我国上市公司增发行为，了解增发

后的反应具有着重要的学术意义和现实意义。 

关于增发经营业绩表现的实证研究表明，上市公司在实施增发前经营

业绩良好，呈上升的趋势并在增发的前一年达到 高水平，但在增发之后

的三五年内公司的经营业绩明显地下降。国内学者对于我国增发新股的研

究偏重于对增发制度完善的探讨，如李康（2002），谢三百（2001）等。

关于上市公司增发的实证研究比较少，在实证研究中则又侧重于对公司增

发后市场反应的“公告效应”研究，而对于上市公司增发后公司经营业绩

的表现很少。那么本研究试图从我国上市公司的自身因素出发，寻求影响

上市公司增发前后经营业绩变化的因素，并使得已得到众多实证检验支持

的三大主流理论：信息不对称理论、自由现金流假说和盈余管理假说，来

解释这一经营业绩滑落的现象，从而分析我国上市公司增发后经营业绩下

降的原因，以期更好地理解我国上市公司增发新股后业绩的变动。
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第一章  相关理论与文献回顾 

国内外学者对上市公司增发这一融资方式大致有两个方面的研究。一

方面，增发会对上市公司的二级市场股价造成显著的影响。国内外大量的

实证研究表明，上市公司在增发公告期常常会出现股价下跌，且在此后数

年里增发公司的股价表现不佳。另一方面是对上市公司增发前后的经营业

绩的研究。很多已有的研究发现，上市公司在增发之前的经营业绩呈上升

趋势，且在增发当年达到 高，但在增发之后业绩显著下降。 

国外学者对于增发后公司业绩表现，进行了大量的实证研究。其中，

Loughran and Ritter(1995)和 Spiess and Affleck-Graves(1995)发现，

增发后几年中公司股价表现仅仅是市场表现的一半好。在另一个研究中，

Loughran and Ritter(1997)研究发现，增发后公司业绩下降。Teoh,Welch 

and Wong(1995a,1998b)研究表明，增发后公司业绩的下滑和股价的下降，

可能因为增发前的盈余管理。因为增发前的盈余管理包括向未来“借钱”，

所以，增发后股价和业绩都下降。 

对于中国 A股股票市场增发的经营业绩表现的实证研究不多，只在谭

峻、吴林祥的“新股增发效应的实证分析”中有较为具体的研究。他们通

过考察每股收益、净资产收益率、每股净资产、资产负债率等比率指标和

净利润、主营业务收入的规模指标的变化情况，来分析中国上市公司增发

后的经营业绩表现。实证研究结果表明，“新股增发并不能使上市公司提

升业绩，有些上市公司的业绩在公司实施增发后反而有大幅度的下降”。 

一、上市公司增发前后的经营业绩表现 

Healy and Palupu(1990)研究发现，1966 年至 1981 年间在 NYSE 和
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AMEX 上市的公司，增发公告没有传递有关盈利的信息。他们发现，在增

发后的年份里，公司业绩没有下降。与Healy and Palupu 不同的是，Hansen

和 Crutchley(1990)研究发现，1975 至 1982 年间，增发后公司股价下降，

且在统计上是显著的。 

另外，已有大量研究集中在增发后股票的表现上。Loughran 和

Ritter(1995)研究发现，在 1970 至 1990 年间，实施了 IPO 和 SEO 的公司

对投资者的长期投资回报下降。他们设计了三个不同的方法来考察增发后

业绩下降在统计上的显著性。第一种，采用对比增发公司与未增发公司年

度持有期的回报率进行考察。第二种，采用多元回归的一个时间序列考察

每月增发公司的回报。第三种，采用三因素时间序列回归，考察增发公司

与未增发公司组合的月度回报。三个方法研究的结果都表现为，业绩下降

在统计上是显著的。根据现实的回报率，在增发后五年中，一个投资者为

了获得相同收益的话，那么投资相同规模的增发公司要比投资未增发公司

多付 44%的投资资金。这一研究结果与当公司股票被高估，而市场没有适

当评估出股票价格的时候，公司选择增发行为，在增发时，股价仍然是被

高估的结论相一致。 

Spiess and Affleck-Graves(1995)研究表明，在 1975－1989 年间，

增发公司的业绩低于与之相匹配的同行业和相同规模的未增发公司的业

绩。这一研究结果，与 IPO 前公司价值被高估的结论是一致的。大的信息

不对称引发市场非理性过于乐观地估计了初次发行的股票价值。这就导致

了投资者对于初次发行的股票购买价格过高，然后在发行后数年中发现了

这是错误的。因此，管理者能够利用对于 IPO 和 SEO 都高估的市场。换句

话说，增发后长期业绩不佳表明，新股增发的价格一定是太高了。总之，

对于 SEO 和 IPO 的一个解释可能是因为，管理者能够判断，什么时候市场

愿意高价购买股票，那么他们将利用这个机会实施增发。 因此，对于财
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务金融学家来说，当考察市场的时候，市场的无效率这一问题有着重要含

义。 

Loughran 和 Ritter(1997)把实施增发的公司的股价与公司经营业

绩联系起来了。研究结果表明，增发公司在增发前公司业绩显著提高，但

是在增发后却下降了。实施增发的公司在增发前有着高的成长性，但是在

增发后却比相同成长性的未增发公司有着更低的股价。他们的研究结果与

Hansen and Crutchley(1990)发现新股增发后业绩下降的结果相一致。然

而，他们的研究结果与 Healy and Palupu(1990)的研究结论不同。 

Teoh,Welch,and Wong(1998a,1998b)和 Rangan(1998)发现，实施IPOs

和 SEOs 的公司通过确认任意的增长率，来操纵会计报告来实现超额的现

金流盈利。研究发现，增发后公司业绩下降与股价下跌可能与增发前的盈

余管理有关系。 

Eckbo，Masulis，and Norli(2000)对于 Loughran and Ritter（1995）

选择匹配公司的技术和其他一些没有考虑到风险调整因素的研究表示怀

疑。他们研究发现了增发后公司业绩下降的幅度更小，同时在统计上是不

显著的。他们发现，增发公司相对于未增发公司反映了更低的系统风险。

主要原因是，当增发公司增发后降低了财务杠杆，从而增发公司的未预期

通胀率和违约风险降低。除此之外，增发公司也增加了股票的流动性，所

以增发公司期望的回报率也相对低于未增发的公司。因此，他们解释了“新

股增发之谜”是因为没有考虑到匹配公司相当的风险调整因素。 

Jegadeesh(2000)采用了多种基准，包括加入相等的系数和价值权重

系数来衡量增发公司。他指出，一个适当的基准来评价长期业绩是必需的。

他发现，当基准选择为公司规模和市场与账面价值比的时候，增发后业绩

下降的水平 低。总之，这个发现表明，增发后业绩显著的下降是因为基

准回报率不同的这个原因。他也发现，Eckbo，Masulis，and Norli(2000)
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研究结果表现的新股增发之后业绩下降幅度很小的结论，是因为采用了基

准衡量的结果。 

假定 IPO 时，公司价值被低估是一个未来公司价值上升的一个信号的

话，Denning，Ferris，and Wolfe（1992）分析了对于 IPO 时价值被低估

的公司，随后再发行股票的 SEOs 与公司质量之间的关系。已有的研究结

果表明，投资 IPO 的投资者一般来说，会获得一个正的超额回报。而投资

SEOs 的投资者一般来说，会得到一个负的回报。他们的发现表明，IPO 时

低估的损失可能由增发后高的价格来弥补。同时，他们发现，公司的质量

与再融资存在一个正相关关系。另外，因为公司企图时弥补 IPO 时公司价

值被低估的损失，所以 IPO 时低估的股票价格与未来增发的价格水平呈正

相关关系。 

二、关于上市公司增发前后业绩表现的理论解释 

综上，我们可以发现，国外的大量研究发现增发公司在增发前后的经

营业绩变化趋势相似，即在增发之前公司的经营业绩上扬，在增发之后公

司的经营业绩滑落。关于这个现象的理论解释，国外学者们提出的理论解

释主要有：自由现金流假说、信息不对称理论和盈余管理假说。 

(一)上市公司增发前后业绩表现的相关理论 

1、自由现金流假说（Free Cash Flow Hypothesis） 

在 1976 年，Jensen 和 Meckling 在财务经济学刊发表了一篇重要的

文章，即“企业理论：管理行为、代理成本和所有权结构”。在这篇文章

中，Jensen 和 Meckling 为代理成本下的定义是：“代理成本包括为设计、

监督和约束利益冲突的代理人之间的一组契约所必须所付出的成本，加上

执行契约时成本超过利益所造成的剩余损失”。Fama 和 Jensen（1983）在
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“所有权和控制权分离”一文中加上了“代理成本也包括由于完全强制执

行契约的成本，超过利益所造成的产出价值损失”。而代理成本理论的另

一奠基人 Myers（1977）提出了另一种的代理成本，即投资不足代理成本。

在某种场合下，Myers 认为：“任何给债权人的约定支付将会导致企业放

弃将来净资产大于零的投资项目”。 

公司发行新股也存在着代理成本问题。Jensen 和 Meckling 解释说，

发行新股等于是现有所有者以股权来换取新所有者的资金，新老所有者之

间不可避免的会引发利益冲突。所以，新的所有者为保证他们的利益不受

原所有者的损害，也必须付出监督费用等代理成本。代理问题产生的根本

原因是现代企业的所有权和控制权的分离。现代企业所有权和控制权分

离，管理层实际控制了企业，股东很难通过内部控制系统对管理层进行有

效的控制。同时，股东和管理者之间的利益不尽一致。股东寻求的是股票

价值的 大化，而管理者是以自身的利益的 大化为目的。于是由于二者

的利益冲突便导致了所谓的“激励不相容”。股东与管理者的利益冲突引

发的代理问题是现代公司的一个基本问题，选择适宜、有效的控制机制，

将能 大程度地化解公司中这两类 为重要的参与者在利益上的冲突，从

而降低代理成本，提升公司的价值。财务学家们在这个问题上提出许多的

见解和看法，Jensen 的自由现金流假说在理论和实践上都有其独到之处。

该假说一经提出，便马上得到相当的关注，财务学家们纷纷参与 Jensen

独创的理论讨论中来。许多实证文章从不同角度对“自由现金流假说”进

行了验证，发现自由现金流代理成本确实存在于公司经营的各个方面。自

由现金流假说为发现、解决现代公司的代理成本提供了一个全新的角度。 

在代理成本理论研究的基础上，Jensen 于 1986 年在美国经济评论上

发表了题为“自由现金流的代理成本、公司财务与收购”的文章中，第一

次提出了自由现金流假说。Jensen 将自由现金流量定义为“企业现金中
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满足以资本成本进行折现后净现值大于零的所有项目所需资金后的那部

分现金流量”。自由现金流假说有说服力地解释了以下的一些其他理论无

法很好解释的现象：１、由于增加了企业的自由现金流量，债务转化为普

通股将降低企业的效率；２、债务对股利的代替作用；３、同行业扩张所

取得的效果好于多样化；４、同行业兼并、收购的效果好于横向兼并、收

购；５、传媒、烟草、电信和石油行业收购的原因相似；６、接管方和被

接管方在接管交易前一般都有非常好的业绩。 

自由现金流假说同时也为上市公司实施增发后经营业绩下降，提供了

另一个主要的理论解释。Jensen（1986）指出，在自由现金流量的使用上，

管理者与股东之间存在着严重的利益分歧。管理者宁愿持有过量的自由现

金流，并将其浪费在低收益的项目上，也不愿意把自由现金流通过增加股

利等各种方式还给股东。如果投资机会不多，公司甚至将这些自由现金流

投资于净现值为负的项目。过量的自由现金流导致代理成本的增加，从而

影响公司的经营业绩。一方面，“代理成本将随着管理者可用的自由现金

流的数额和管理者滥用自由现金流的倾向的增大而增加。”另一方面，自

由现金流往往出现过度投资，而过度投资又会产生代理成本问题。因此，

自由现金流假说表明，公司的增发将使得管理者用于低效益投资项目的资

源增多，所以上市公司实施增发后的经营业绩变化与其存有的自由现金流

呈负相关关系。这种负相关关系在公司的正的净现值项目有限时，表现得

更为明显。  

2、信息不对称理论（Asymmetric Information Theory） 

Akerlof(1970)首次将信息不对称理论引入经济学。而随着信息不对

称的引入，财务界许多学者开始研究，基于信息不对称模型的资本结构理

论。财务学中的信息不对称理论，假设公司的管理层或称为内部者拥有私

有信息，这些私有信息包括有关公司的价值和投资机会的特征，而市场投
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资者或称为外部者对这些信息不了解或者说只了解大概的情况。按照

Harris 和 Raviv（1991）的分类，基于信息不对称的资本结构研究只要有

两大派：一派是以 Leland 和 Pyle（1977）以及 Ross（1977）为代表，他

们的主要观点是公司对资本结构的选择是内部者将自己拥有的私有信息

向外部者传递的过程；另一派是以 Myers（1984）以及 Myers 和 Majluf

（1984）为代表，他们的主要观点是公司设计资本结构的目的是减缓由信

息不对称而引起的投资决策无效率。 

Leland 和 Pyle 早把信息不对称理论引入资本结构研究，用于解释

企业融资活动中的信息不对称现象。Leland 和 Pyle 强调，在这种不对称

信息的情况下，为了使投资项目的融资能够顺利地进行，借贷双方就必须

通过信号的传递来交流信息，比如掌握了内幕消息的企业家本身也对申请

融资的项目进行投资，以此来向贷方传递出一个信号，即让投资者觉得项

目本身包含有“好的消息”，这样贷方将会根据信号做出新的价值判断。

Leland 和 Pyle 进一步认为，在给定投资收益率时，企业 优负债水平点

本身就是反映投资风险大小的一种信号。 

Ross 在 1977 年《贝尔经济学刊》第八卷第一期的“财务结构的确定、

激励和信号方法”一文中，认为管理层实际上拥有关于企业的“内部消息”。

Ross 明确地说“管理者本身是内部者，也可以看作是内部消息的处理者。

由于管理者的报酬是直接取决于企业的价值，所以，管理者会根据情况选

择不同的“管理动机日程表”，如通过负债增加企业的收益或提供金融市

场对企业证券的定价。 

公司在资本市场进行权益融资时，也面临着信息不对称问题。只有公

司的管理层清楚公司当前的价值和他们所拥有投资机会（Investment 

Opportunity）的价值，而市场投资者对这些信息不了解。那些只有低价

值投资机会的公司，可以仿效那些拥有高价值投资机会的公司进行权益融
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