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摘  要 

  

 本文研究了异质信念与企业融资偏好的关系，通过构建卖空限制下的异质信念

经济环境，分析了投资者的异质信念对企业的融资决策产生的影响。本文认为当

外部边际投资者的信念高于企业内部人的信念水平时，企业会选择发行股票再融

资，同时当外部投资者的信念离差越大或是投资者的平均乐观水平越高，企业选

择股票融资的概率就越大；相反，当外部边际投资者的信念低于企业内部人的信

念水平时，企业会选择发行债券融资。 

 本文认为异质信念下不同融资方式对企业股票价格波动会产生不同的影响。从

短期来看，股票融资会对企业的股票价格产生负向冲击，并且随着投资者的信念

差异增大，这种负向冲击会更大；而债券融资，由于外部边际投资者的信念水平

没有改变，企业股票价格理论上不会发行变化，即对企业股票价格冲击为零。从

长期来看，股票融资相比债券融资企业股票负收益率更大。 

 本文利用 2000-2009 年中国上市企业再融资样本数据验证了上述结论。在投资

者异质信念与企业融资方式选择关系的实证研究中，实证结果表明随着投资者信

念异质性增大，企业选择股票融资的概率增大，同时在企业选择股票融资的条件

下，投资者信念异质性越大，企业融资规模就越大。在异质信念下不同融资方式

对企业股票价格产生的短期冲击的实证研究中，实证结果表明股票融资确实会对

企业股票价格产生显著的负向冲击，并且投资者的信念异质性越大，负向冲击越

大，而债券融资对企业股票价格的冲击不为零，但是在统计上不显著，与理论假

说基本一致。同时本文进一步研究了股票融资在不同时点上的价格冲击，实证结

果显示公告日和发行日投资者异质信念与股票累计超额收益呈现相反的关系，并

且公告日投资者的信念差异小于发行日投资者的信念差异。 
 
 
关键词：信念；异质信念；融资偏好 
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Abstract 

  

 This paper studies the relationship between heterogeneous beliefs and corporate 

financing preferences under a short sale constraints framework. This paper demonstrates 

that when the marginal investor will have beliefs above that of firm insiders, the firm 

will choose to issue equity to refinance. However, if the marginal investor will have 

beliefs below that of firm insiders, the firm will choose to issue bonds rather than equity. 

 This paper demonstrates that issuing bonds or equity will have different price 

impact under heterogeneous beliefs. In the short term, issuing equity to refinance will 

have a significant negative impact, which means with the heterogeneity in investors’ 

beliefs increasing, the stock will have a deeper cumulative abnormal returns. Meanwhile 

issuing bonds won’t affect the cumulative abnormal returns, since announcement of 

issuing bonds won’t change the beliefs of marginal investor in theory. In the long term, 

issuing equity will have greater negative stock returns than issuing bonds. 

 This paper verifies the theoretical conclusions using the Chinese refinancing sample 

data from 2000 to 2009. The empirical results make clear that the greater heterogeneity 

in investors’ beliefs, the more likely the firm is to choose to issue equity rather than 

bonds. Under the station of issuing equity, greater heterogeneity in outsider beliefs 

enlarges the amount raised by the firm. The empirical results also support that issuing 

equity will have a negative price impact in short time .And an increase in the 

heterogeneity in investor beliefs leads to a decrease in cumulative abnormal returns. The 

price impact of issuing bonds is not zero, but it is not significant in statistics, which 

supports the theoretical prediction. The evidence shows that the relationship between 

heterogeneous beliefs and the cumulative abnormal returns in announcement day is 

opposite to that in issuing day. It also presents that the level of heterogeneous beliefs in 

announcement day is lower than that in issuing day.  

 

Keywords: Beliefs；Heterogeneous Beliefs；Financing Preferences
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1 

第 1 章 导  论 

 

1.1 选题背景及意义  

 20 世纪 50 年代，Moligliani and Miller 在很严格的假设条件下得出了资本结

构与企业的市场价值无关的结论，即著名的 MM 定理[1]。他们开启了现代企业融

资理论研究，学者们随后不断地放松 MM 理论严苛的假设，并引入新的经济学

研究工具，形成了许多代表性的企业融资理论。20 世纪 70 年代形成了企业融资

权衡理论，20 世纪 80 年代 Myers and Majluf 在 Ross 非对称信息理论模型基础上

提出了优序融资理论，80 年代末 90 年代初博弈论这一新的经济学分析工具被引

入企业融资理论研究[2]。这些传统的企业融资理论从税收、破产成本、代理成本、

信息不对称等方面来改进 MM 理论，解释了 MM 理论不能解释的某些现象[2]。 

 传统企业融资理论是在标准金融框架下进行的研究，标准金融框架的两大基

石——理性人假设和有效市场假说——随着金融理论研究的不断深入正在被侵

蚀。有效市场假说依赖三个基本假设：完全信息、完全理性和完备市场。但在现

实市场中这三个条件不一定能够得到满足，例如逆向选择和道德风险问题[3]，投

资者在决策时会受到个人认识框架的局限性影响[4]，在实物上市场套利受到两类

风险的制约即不存在完美替代品风险和投资期限有限风险[5]等。相比而言，理性

人假设更具根本性，因为在理性人假设下，有效市场假说在一定条件下是可以推

出来的[3][6]。20 世纪 80 年代，随着实证技术的不断发展，出现了越来越多的利

用标准金融理论无法解释的“金融异象”，而此时行为金融学却正在悄然兴起。

行为金融学依靠心理学和经验研究发现人普遍存在认知偏差、框架依赖和可感知

性等行为决策偏差，这对标准金融框架下的理性人假设提出了挑战[3]。 

 由于认知和决策偏好的差异，投资者对未来不确定性状态会形成不同的预先

判断，即出现信念异质性。许多研究表明，异质性是市场的真正特征，在证券市

场上，异质交易者之间的相互作用推动价格不断变化[7][8]。目前有关异质信念的

理论研究和实践应用的时间虽然不长，但由于异质信念假设更接近市场的真实状

态，在国际学术界已经获得很大的发展。从相关研究成果看,主要集中在把异质

信念理论应用于“金融异象”研究和资产定价研究两大领域。研究发现异质信念

对市场中存在的投机现象、股市泡沫、收益和交易异象等金融异象可以做出合理
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的解释[9]，在资产定价方面，基于交易者是理性且同质的假设下建立的现代资产

定价理论对资产价格的混沌波动现象束手无力，但基于异质信念假设的资产定价

模型可以做出较好的解释。异质信念资产定价理论甚至被认为是三大资产定价理

论之一[8]。 

 受到标准金融研究框架的限制，传统企业融资理论并没有涉及对企业融资决

策相关主体的研究，而随着异质信念研究的不断深入，异质信念假设为企业融资

理论研究提供了新的方向。目前国内外关于这方面的研究还不多，Stein（1996）

提出了市场择机理论，在他的模型中理性的管理者可以识别并利用非理性投资者

对企业基本价值估计的偏离，在股价高估时增发股票，而在股价低估时回购股票

[10]。Stein 的研究虽然放松了理性人假设，但也只是一只脚迈出了标准金融研究

框架，其模型还需要依赖理性人假设。不过在他的模型中投资者和管理者对企业

价值毕竟形成了不同的估计，实质上具有信念异质性。但是用“理性”和“非理

性”来描述决策主体是模糊的，不利于研究的深入，因为对异质信念形成机制的

研究发现即使管理者拥有更多的信息优势，当面临不确定性做决策时，管理者对

企业价值估计也不可能是无偏的[11]，这样很难区分“理性”和“非理性”的界限。

另外现实经济中某一类决策群体内部也不大可能出现一致的意见[12]。后来学者

们应用更一般的异质信念假设来研究企业融资理论，从具有单一目标函数的群体

内部存在异质信念到两个具有不同目标函数的群体间存在异质信念，再到群体间

及内部均存在异质信念，相关的研究在不断的深入，其结论对企业的融资行为也

具有更强的解释力，比如 Dittmar and Thakor 在管理者和投资者之间存在异质信

念下研究了企业的融资行为，其结论与市场择机理论有交叠部分，但他们的实证

结果表明异质信念模型对企业的融资行为具有更强的解释力[13]。 

 总体而言，异质信念假设下企业融资理论的研究还比较少，本文旨在这方面

基于现有的研究成果做一些初步的拓展性分析。鉴于国内就异质信念下企业融资

偏好的实证研究几乎为空白，本文尝试在这方面做些初步探索。中国股票市场和

投资者特征，非常适合异质信念假设，笔者以现有的理论研究为基础，检验中国

市场是否存在理论所预示的结论，一方面对理论假设做出检验，另一方面对今后

进一步的研究提供参考。 
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