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上市公司配股动机分析：圈钱还是投资好项目？
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摘要：本文基于 Ｍｙｅｒｓ和 Ｍａｊｌｕｆ的模型框架，对控 股 股 东 的 配 股 决 策 条 件 及 配 股 动 机 进 行 理 论 分 析，研 究

表明配股融资存在三种动机：时机性圈钱、无条件圈钱以及投资好项目。在此基础上，本文根据控股股东参与配

股程度、配股定价及募集资金使用情况等方面，对三种动机的具体表现及对公司经营业绩的影响进行实证检验。

研究发现：控股股东放弃全部配股权或 变 更 募 集 资 金 投 向 的 配 股 公 司 很 可 能 具 有 时 机 性 圈 钱 或 无 条 件 圈 钱 动

机；投资好项目动机主要存在于未放弃全部配股权且同时也未变更资金投向的 配 股 公 司 中；而 未 放 弃 全 部 配 股

权但同时变更资金投向的公司，配股后业绩下降最多，其控股股东存在先支持、后掏空的行为。
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在我国典型的股权集中、控股股东控制的治理结构下，控制权对小股东利益及公司价值的影响是

公司治理中的热点问题。相关研究表明，控制权既可能产生侵害小股东利益和公司价值的“隧道效

应”① ［１］，也可能具有正向的“激励效应”［２］。股权再融资（简称ＳＥＯ）是上市公司再融资的重要方式，

控股股东实施ＳＥＯ的动机为分析控制权的两种效应提供了一个很好的视角。综观现有文献，国内学

者大多从“隧道效应”的角度分析和检验ＳＥＯ的圈钱掏空动机，较少关注控制权在ＳＥＯ过程中可能

产生的“激励效应”。不可否认，控股股东与小股东之间的利益冲突以及由此而引发的控股股东机会

主义行为是当前我国公司治理所面临的典型代理问题。但这并不代表所有的控股股东都会损害公司

及小股东利益，更不能说ＳＥＯ都是为了圈钱掏空。如刘少波和戴文慧的研究表明，按承诺进行项目

投资的公司和募集资金发生低比例显性变更的公司，其配股后第二年的平均净利润比上一年及发行

年度均有所增长，而隐性变更公司和高比例显性变更公司的业绩则持续恶化［３］。可见，控股股东实施

ＳＥＯ的动机除了圈钱外，也可能是为了投资好项目。然而，现有相关研究鲜有对ＳＥＯ的具体动机进

行全面的分析和检验，也很少关注和考虑对公司发展有利的动机。

ＳＥＯ主要包括配股和增发两种方式，已有研究表明增发对公司价值的损害更大，增发中控股股
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东的机会主义行为更严重［４］。因此，尽管增发、配股都可能源于圈钱动机，但相对于增发，配股融资出

于好项目动机的可能性更大。为了更好地研究控制权的“隧道效应”和“激励效应”，本文以配股融资

为研究对象，运用 Ｍｙｅｒｓ和 Ｍａｊｌｕｆ的模型框架［５］，对控股股东的配股决策条件及配股动机进行理论

分析和实证检验，以了解不同配股动机的上市公司特征有何差异以及不同配股动机对公司未来业绩

的影响有何不同。

一、理论分析与研究假说

（一）基本模型

Ｍｙｅｒｓ和 Ｍａｊｌｕｆ的模型分析了在信息不对称条件下，上市公司进行增发融资的决策条件以及增

发对股价的影响，该模型针对传统股权分散的治理结构［５］。而我国上市公司主要为股权集中、控股股

东控制的治理结构，同时本文主要针对配股融资进行研究，因此，我们对 Ｍｙｅｒｓ和 Ｍａｊｌｕｆ的模型进行

修正，本文模型的前提假设及变量设定如下：（１）假设管理层代表控股股东的利益，其目标是实现控股

股东价值的最大化。（２）设公司现有资产的价值为ａ，有一个预期净现值为ｂ、投资额为Ｅ的项目，假

定当前的现金资产为０，公司面临的选择是通过配股融资进行项目投资，还是不实施配股、放弃项目。
（３）控股股东在配股过程中能够攫取一定的私人控制权收益，设为ｃ，ｃ对公司来说是一项损失，假设ｃ
在配股前为０。（４）控股股东与小股东之间存在信息不对称，上述ａ、ｂ和ｃ均属于不对称信息。（５）与

Ｍｙｅｒｓ和 Ｍａｊｌｕｆ的假设一致［５］，本文也不考虑ａ和ｂ小于０的情况。当ａ小于０时，公司将不满足配

股资格；同时，为简化模型分析，我们设ｂ≥０，当ｂ＝０时，说明项目不能产生收益，不是好项目。这一

假设并不妨碍我们对圈钱动机的分析，也不影响模型的分析结论。（６）设配股前公司股份总数为ｓ，
控股股东配股前与配股后的所有权比例分别为ｗ和ｗ′，其配股认购比例为ｋ②（配股数额为ｓｗｋ），小
股东的认购比例为ｔ（配股数额为ｓ（１－ｗ）ｔ），则ｗ′＝（ｗ＋ｗｋ）／［１＋ｗｋ＋（１－ｗ）ｔ］，当ｋ＝ｔ时，ｗ′＝
ｗ。（７）设配股价格为Ｐｔ，假定Ｐｔ由控股股东和管理层确定，且Ｐｔ能被资本市场所接受［６］，则实际配

股资金Ｅ＝Ｐｔ［ｓｗｋ＋ｓ（１－ｗ）ｔ］。

基于上述假设，我们首先对控股股东的配股决策条件进行分析，设ＶＣ０、Ｖ
Ｃ
１ 分别为不实施配股和

实施配股情况下控股股东的股权价值。若不进行配股，其股权价值仅由现有资产决定；若实施配股，
其股权价值由现有资产、投资项目以及控制权收益共同决定，即：

ＶＣ０＝ａｗ；Ｖ
Ｃ
１＝（Ｅ＋ａ＋ｂ－ｃ）ｗ′＋ｃ－Ｐｔｓｗｋ＝（ｗ－ｗ′）Ｐｔｓ＋（ａ＋ｂ）ｗ′＋（１－ｗ′）ｃ

当ＶＣ１＞Ｖ
Ｃ
０ 时，配股对控股股东有利，因此可以推出控股股东的配股决策条件为：

ｂ＞
（ｗ′－ｗ）Ｐｔｓ－（１－ｗ′）ｃ

ｗ′ ＋
（ｗ－ｗ′）ａ
ｗ′

（１）

而对于小股东，在不配股和配股情况下的股权价值ＶＳ０、Ｖ
Ｓ
１ 分别为：

ＶＳ０＝ａ（１－ｗ）；Ｖ
Ｓ
１＝（Ｅ＋ａ＋ｂ－ｃ）（１－ｗ′）－Ｐｔｓ（１－ｗ）ｔ＝（ｗ′－ｗ）Ｐｔｓ＋（１－ｗ′）（ａ＋ｂ－ｃ）

当ＶＳ１＞Ｖ
Ｓ
０ 时，配股对小股东有利，因此，小股东的利益保护条件为：

ｂ＞
（ｗ－ｗ′）Ｐｔｓ＋（１－ｗ′）ｃ

１－ｗ′ ＋
（ｗ′－ｗ）ａ
１－ｗ′

（２）

由式（１）、（２）可知，对控股股东配股决策条件、配股动机以及小股东利益保护条件的分析，需依据

ｗ′－ｗ的取值及符号分情况讨论。
（二）配股决策条件与配股动机

１．ｗ′＝ｗ时的配股决策与配股动机。当控股股东的配股认购比例等于其他小股东的认购比例

（即ｋ＝ｔ）时，配股后其所有权比例保持不变（ｗ′＝ｗ）。由式（１）可推出配股决策条件为：ｂ＞ｃ－ｃ／ｗ′。
由式（２）可推出小股东的利益保护条件为：ｂ＞ｃ。

用坐标图进行表示（见图１），设横坐标为ａ，纵坐标为ｂ。根据配股决策条件，我们将Ｌ１称为配

股决策线，Ｌ１的上方为配股区域；同理，称Ｌ２为小股东利益约束线，Ｌ２的上方为小股东利益保护区
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域。当控制权收益ｃ等于０时，配股决策条件和小股东利益保护条件均为ｂ＞０，配股对控股股东和

小股东均有利。由图１可知，ｃ越大，配股区域越大，而小股东利益保护区域则越 小。本 文 不 考 虑ａ
和ｂ小于０的情况，因此，我们只对第一象限中的配股行为进行分析。在 Ｍ′（１）区域中，配股对控股

股东和小股东均有利，而在 Ｍ′（２）中，配股仅对控股股东有利，对小股东不利。ｃ的存在使控股股东

不仅会为好项目进行配股融资，也可能为ｂ很低、甚至ｂ＝０的项目配股融资，配股决策所传递的信息

变得混浊，配股既可能是因为好项目，也可能是为了攫取配股过程中的控制权私利。

图１　ｗ′＝ｗ时的配股决策与配股动机分析

　　２．ｗ′＜ｗ时的配股 决 策 与 配 股 动 机。事 实 上，控 股 股 东 与 小 股 东 的 配 股 认 购 比 例 往 往 并 不 一

致。在我国，控股股东通常会放弃全部或部分配股权，若ｋ＜ｔ，则配股后其所有权比例将会降低，即

ｗ′＜ｗ。此时，Ｌ１的斜率为正、截距为负，而Ｌ２的斜率为负、截距为正，见图２。Ｌ１的左侧为配股区

域，Ｌ２的右侧为小股东利益保护区域，因此，Ｍ′（２）中的配股对小股东不利。进一步分析配股决策条

件，由式（１）可得：ａ＜ ｂｗ′
ｗ－ｗ′＋

（１－ｗ′）ｃ
ｗ－ｗ′ ＋Ｐｔｓ

。可见，配股决策条件包含两部分：ａ＜Ｐｔｓ和Ｐｔｓ＜ａ＜

ｂｗ′
ｗ－ｗ′＋

（１－ｗ′）ｃ
ｗ－ｗ′ ＋Ｐｔｓ

。因此，当ｗ′＜ｗ时，配股融资可能存在三种动机：

图２　ｗ′＜ｗ时的配股决策与配股动机分析

　　（１）时机性圈钱。当ａ＜Ｐｔｓ时（即资产价值被高估），配股决策条件必定成立。在没有好项目的

前提下，我们将满足这一决策条件的配股动机称为时机性圈钱动机，即利用时机为储备更多资金进行

再融资的动机［７］。我国股权融资成本相对较低，但再融资门槛比较高，时机性圈钱动机在我国主要体

现为上市公司一旦符合配股条件便会利用时机申请配股。由于此时未必会有好的投资项目，控股股

东在配股时便可能放弃配股权。朱凯和陈信元的研究表明，控股股东为了补偿因所有权比例降低而

导致的剩余索取权损 失，当 其 减 少 认 购 比 例 时，会 提 高 配 股 价 格，放 弃 的 配 股 权 越 多，配 股 价 格 越

高［６］。因此，当ｗ′＜ｗ时，ａ＜Ｐｔｓ意味着在时机性圈 钱 动 机 下，控 股 股 东 参 与 配 股 程 度 与 配 股 定 价

之间存在负相关关系。需要说明的是，ａ＜Ｐｔｓ是时机性圈钱动机的必要条件，而非充分条件，因为当

ａ＜Ｐｔｓ时，ｂ或ｃ也可能比较高（即为了好项目或为了控制权收益）。
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（２）无条件圈钱。由配股决策条件可知，控制权收益ｃ越高，配股可能性越大。若控股股东为了

控制权收益进行配股，此时配股动机体现为无条件圈钱动机，或称掏空动机，即配股融资是为了回报

个别利益集团、获取更多的控制权私利［７］。例如控股股东无偿占用或挪用上市公司的配股资金。
（３）投资好项目。当投资收益ｂ比较高时，即便ａ＞Ｐｔｓ，但只要满足配股决策条件，配股对控股股

东也有利，因此，控 股 股 东 也 可 能 为 了 好 项 目 进 行 配 股。图２中，当ａ相 同 时，Ｍ′（１）中 的ｂ要 比

Ｍ′（２）中的大，可见，在好项目动机下，配股更可能在 Ｍ′（１）中进行，此时，配股对控股股东和小股东

均有利。

３．ｗ′＞ｗ时的配股决策与配股动机。当控股股东的认购比例大于小股东的认购比例时，其配股

后所有权比例将会增加。此时，Ｌ１的斜率为负，Ｌ２的斜率为正，截距需分情况讨论：当ｃ＜ｗ′－ｗ１－ｗ′Ｐｔｓ

时，Ｌ１的截距为正，Ｌ２的截距为负，见图３；当ｃ＞ｗ′－ｗ１－ｗ′Ｐｔｓ
时，Ｌ１的截距为负，Ｌ２的截距为正（图

略），表明当ｃ足够大时，不论ａ和ｂ是多少，控股股东都会选择配股。由式（１）及ｗ′＞ｗ可知，配股

决策条件同样可分为两部分：ａ＞Ｐｔｓ和－ ｂｗ′
ｗ′－ｗ－

（１－ｗ′）ｃ
ｗ′－ｗ ＋Ｐｔｓ＜ａ＜Ｐｔｓ。可见，当ｗ′＞ｗ时，配股

动机也有三种可能：（１）时机性圈钱。当ａ＞Ｐｔｓ时（即资产价值被低估），即便没有好项目，控股股东

也会选择配股，并在配股的同时增加认购比例（使ｗ′＞ｗ）。此时，ａ＞Ｐｔｓ意味着在时机性圈钱动机

下，控股股东的认购比例越高，配股价格则越低，参与配股程度与配股定价之间同样存在负相关关系。
（２）无条件圈钱。ｃ越高，配股决策条件成立的可能性越大。（３）投资好项目。同样，ｂ越高，配股可能

性也越大。

图３　ｗ′＞ｗ且ｃ＜ｗ′－ｗ１－ｗ′Ｐｔｓ
时的配股决策与配股动机分析

　　（三）研究假说

１．控股股东参与配股程度与配股定价。前文分析表明，在时机性圈钱动机下，控股股东参与配股

的程度与配股定价之间存在负相关关系。如图２所示，当ｗ′降低伴随Ｐｔ增加时，Ｌ１移至Ｌ１′并逆时

针旋转，Ｌ２移至Ｌ２′并顺时针旋转，Ｍ′（２）区域进一步扩大。由于 Ｍ′（２）中ａ被高估的程度比相同条

件下 Ｍ′（１）中的严重（因为当ｂ相同时，Ｍ′（２）中的ａ要比 Ｍ′（１）中的小），Ｍ′（２）中的ｂ也比相同条

件下 Ｍ′（１）中的低，这意味着 Ｍ′（２）越大，时机性圈钱的可能性越大。因此，当控股股东参与配股的

程度与配股定价之间存在负相关关系时，配股便有可能源于时机性圈钱动机，这是时机性圈钱动机的

直接表现，也是其成立的必要条件。为了检验时机性圈钱动机，本文提出假设１：

Ｈ１：控股股东放弃的配股权越多，其确定的配股价格越高。

２．募集资金变更投向与控股股东圈钱。已有研究表明，变更募集资金投向的配股公司，其圈钱的

可能性更大［８］［９］。若资金投向变更是因为控股股东的时机性圈钱或无条件圈钱，那么变更资金投向

的公司配股后业绩将显著下降。为此，本文提出假设２：
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Ｈ２：相对于未变更募集资金投向的配股公司，变更资金投向的公司配股后业绩下降更多。

３．圈钱动机与投资好项目动机。本文依据控股股东参与配股程度及其配股后所有权比例的变化

情况将配股公司分为三组：放弃全部配股权组（组１）、放弃部分配股权 且 配 股 后 所 有 权 比 例 下 降 组

（组２）以及配股后所有权比例未降低组（组３）。控股股东参与配股程度与配股动机有关。放弃配股

权可以减少投资支出，但同时也会增加因所有权比例降低而产生的未来剩余索取权损失，控股股东需

在两者之间进行权衡。在其有能力支付配股资金的前提下，放弃的配股权越多，表明其越不看好投资

项目的未来收益，出于好项目动机的可能性越小。
在上述三组公司中，组１的控股股东放弃了全部配股权，配股后所有权比例下降最多，因此，组１

出于圈钱动机的可能性最大。进一步结合募集资金使用情况进行分析，前文指出，变更资金投向的公

司圈钱的可能性更大，如此，组１中的变更公司也更可能源于圈钱动机，包括时机性圈钱和无条件圈

钱；而组１中的未变更公司则主要源于时机性圈钱动机（此时，不会是无条件圈钱动机，因为无条件圈钱

必然导致变更），时机性圈钱是利用时机来储备更多的资金，如果配股后没有其他投资项目或资金需求，
在时机性圈钱动机下，资金投向也可能不变。由于时机性圈钱和无条件圈钱都会对未来业绩产生不利

影响，因此，组１中变更公司和未变更公司的未来业绩将不存在显著差异，换言之，相对于未变更公司，
变更公司配股后业绩将不会显著下降；反之，若变更公司的未来业绩相比未变更公司显著下滑，则表明

组１的未变更公司可能源于好项目动机，比如控股股东是因为缺少资金而放弃全部配股权。
对于组２公司，其控股股东认购了部分配股权，且认购比例低于其他股东，因此，配股动机存在两

种可能：一是为了投资好项目，好项目带来的投资收益将会增加公司未来利润，认购配股股份有助于

减少未来的剩余索取权损失；另一种可能则是无条件圈钱③，即先支持、后掏空。Ｆｒｉｅｄｍａｎ等指出控

股股东除了掏空行为，也可能存在向公司输送利益的支持行为［１０］。支持与掏空并不冲突，支持行为

可能是为了今后获取更多的控制权收益。认购配股股份是对上市公司的一种支持，为了诱导小股东

积极参与配股，控股股东需作出表率进行认购，但这种支持的背后不一定代表有好的投资项目，相反

可能是为今后的掏空创造利益输出渠道，支持力度越大，未来攫取的控制权收益越多。因此，先支持、
后掏空所导致的业绩下降将比单纯的掏空（组１）更严重。若组２公司变更了资金投向，其控股股东

很可能是为无条件圈钱而配股；若未变更，则可能为了投资好项目。如果这一推测成立，那么，相对于

组２中未变更资金投向的公司，变更公司的未来业绩将显著下降，并比组１的变更公司下降更多。
对于组３公司，由前文分析可知，其可能的配股动机包括时机性圈钱、无条件圈钱和投资好项目。

若组３公司变更资金投向，其配股动机很可能是两种圈钱动机（先支持、后掏空和时机性圈钱）；若未

变更，则很可能为了好项目（当然也可能存在一定的时机性圈钱动机）。由于组３中控股股东的配股

认购比例大于或等于其他股东的认购比例，在控制权不变的情况下，所有权比例越高越有助于形成利

益协同效应，而所有权比例的降低，则会增加控股股东的道德风险［９］，因此，组３的圈钱掏空动机要弱

于组２，可以推测，组３中资金变更导致的业绩下降将没有组２严重。
基于上述分析，募集资金变更投向导致的业绩显著下滑（相比未变更公司）将主要体现在组２、组

３中，对组１业绩的影响应不显著。由于组２、组３存在控股股东的先支持、后掏空行为，资金变更将

导致组２和组３配股后业绩下滑更多，其中，组２的圈钱掏空动机更强，其变更资金投向的公司配股

后业绩将下降最多。由此，我们提出假设３：

Ｈ３ａ：相对于组１和组３，资金变更投向导致组２公司配股后业绩下降更多。

Ｈ３ｂ：相对于组１，资金变更投向导致组２和组３公司配股后业绩下降更多。

二、研究设计与样本选择

（一）研究设计

为检验假设１，本文建立多元回归模型（３）：

Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＝α０＋α１Ｄａｂａｎｄｏｎ＿ａｌｌ＋α２Ｄａｂａｎｄｏｎ＿ｐａｒｔ＋α３Ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋ε （３）
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模型（３）中的被解释变量Ｄｉｓｃｏｕｎｔ为配股折价率，Ｄｉｓｃｏｕｎｔ越高，表明配股价格越低。解释变量

为衡量控股股东参与配股程度的有关变量，包括：Ｄａｂａｎｄｏｎ＿ａｌｌ（哑变量），若控股股东放弃全部配股

权（组１），取１，否则取０；Ｄａｂａｎｄｏｎ＿ｐａｒｔ（哑变量），若控股股东放弃部分配股权且配股后所有权比例

降低（组２），取１，否 则 取０。同 时，本 文 还 计 算 了 控 股 股 东 配 股 前 后 所 有 权 比 例 的 变 化 程 度（ＤＩＦ＿

ｏｗｎ），并对ＤＩＦ＿ｏｗｎ也进行了回归。若Ｈ１成立，解释变量的系数应显著为负。根据相关文献，模型

中还设置了股票价格风险、公司盈利水平、成长性、配股规模、负债水平、闲置资金、股权集中度、股权

制衡度和行业因素等控制变量（Ｃｏｎｔｒｏｌｓ）。具体变量解释见表１。
为检验假设２、假设３，本文建立多元回归模型（４）和模型（５）：

ＦＰ＝α０＋α１Ｄｃｈａｎｇｅ＋α２ＣＨＳＵＭ＋α３Ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋ε （４）

ＦＰ＝α０＋α１Ｄｃｈａｎｇｅ＋α２Ｄａｂａｎｄｏｎ＿ｐａｒｔ＋α３Ｄｃｈａｎｇｅ＊Ｄａｂａｎｄｏｎ＿ｐａｒｔ＋α４Ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋ε （５）

模型（４）、（５）中的被解释变量ＦＰ代表公司未来经营业绩。基于异常经营收益的变化模型④，ＦＰ
采用经行业均值调整的经营利润率的变动额（ΔＡｄｊＯＰＡ）来衡量，计算方法见表１。模型（４）针对假

设２，解释变 量 包 括 是 否 变 更 资 金 投 向（Ｄｃｈａｎｇｅ，哑 变 量）以 及 变 更 程 度（ＣＨＳＵＭ），若 Ｈ２成 立，

Ｄｃｈａｎｇｅ和ＣＨＳＵＭ的系数应显著为负。模型（５）针对假设３，若 Ｈ３ａ成立，Ｄｃｈａｎｇｅ与Ｄａｂａｎｄｏｎ＿

ｐａｒｔ的交乘项系数应显著为负。将式（５）中的Ｄａｂａｎｄｏｎ＿ｐａｒｔ（组２）换为Ｄｎｏｔａｂａｎｄｏｎ＿ａｌｌ（组２＋组

３），即可检验 Ｈ３ｂ。此外，模型中还设置了公司盈利水平、成长性、配股规模、负债水平、闲置资金、股

权集中度、股权制衡度和行业因素等控制变量。为了控制配股申请日和实施日不在同一年的影响，本
文以４月３０日为界进行划分，设置哑变量Ｄｄａｔｅ４３０。具体变量解释见表１。
　表１ 变量选择及变量解释

变量符号 变量解释

Ｄｉｓｃｏｕｎｔ 配股折价率，Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＝（Ｐｔ－１－Ｐｔ）／Ｐｔ－１，Ｐｔ－１为配股宣告前两个月的平均收盘价，Ｐｔ为配股价格。

ＯＰＡｔ＋ｉ
经营利润率，用经营利润除以上期总 资 产，下 标 若 为ｔ＋１表 示 配 股 后 第 一 年，ｔ＋２表 示 配 股 后 第 二 年，
ｔ－１表示配股前第一年，ｔ－２表示配股前第二年，无下标时表示配股当年。下同。

ΔＯＰＡｔ＋ｉ 经营利润率的变动额，用配股后的ＯＰＡ减去配股前三年ＯＰＡ的平均值。

ＡｄｊＯＰＡｔ＋ｉ 经行业均值调整的经营利润率，用样本公司的ＯＰＡ减去该样本所在年度的行业均值。

ΔＡｄｊＯＰＡｔ＋ｉ ＡｄｊＯＰＡｔ的变动额，用配股后的ＡｄｊＯＰＡ减去配股前三年ＡｄｊＯＰＡ的平均值。

Ｄａｂａｎｄｏｎ＿ａｌｌ 哑变量，若控股股东放弃全部配股权（组１），取１，否则取０。

Ｄｎｏｔａｂａｎｄｏｎ＿ａｌｌ 哑变量，若控股股东未放弃全部配股权（组２＋组３），取１；否则取０。

Ｄａｂａｎｄｏｎ＿ｐａｒｔ 哑变量，若控股股东放弃部分配股权且配股后所有权比例降低（组２），取１，否则取０。

ＤＩＦ＿ｏｗｎ
控股股东配股前后所有权比例的变化程度，用配股前所有权比例减去配股后所有权比例的差额再除以配
股前所有权比例。

Ｄｃｈａｎｇｅ 哑变量，若样本公司配股后募集资金投向发生变更，取１；否则取０。

ＣＨＳＵＭ 变更程度，用变更资金投向的金额除以募集资金净额。

Ｄｄａｔｅ４３０ 哑变量，若股权登记日在４月３０日之后，取１；否则取０。

Ｓｔｄｅｖｉａｔｉｏｎ 股票价格风险，用公告日前６０日的股票收益标准差（考虑现金红利）来衡量。

ＲＯＥｔ－１ 配股上一年的净资产收益率，衡量公司盈利水平。ＲＯＥ等于净利润除以净资产。

ＢＭｔ－１ 配股上一年的账面市值比，衡量公司成长性。ＢＭ等于期末总资产除以市场价值。

△Ｓａｌｅｓ 配股当年的营业收入增长率，衡量公司成长性。

Ｓｅｏｓｉｚｅ 配股规模，为募集资金净额的自然对数。

Ｌｅｖ 资产负债率，用配股当年期末总负债除以期初总资产。

Ｓｌａｃｋｔ－１ 闲置资金，用配股上一年的货币资金加上短期投资之和再除以配股上一年的总资产。

Ｌｃ１ 股权集中度，Ｌｃ１＝ｌｎ［ｃ１／（１－ｃ１）］，ｃ１为第一大股东的持股比例。

Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ 股权制衡度，用第二到第十大股东的持股比例之和除以第一大股东持股比例。

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业特征，依据五大行业（工业、商业、房地产业、公用事业、综合业）设置哑变量。
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　　（二）样本选择与数据来源

本文的研究需要样本公司配股前后三年的业绩数据，因此我们选取了２００１～２００９年进行配股的

Ａ股上市公司为研究样本，数据涵盖的时间范围为１９９８～２０１１年。其中，剔除了金融、保险业公司，
剔除了配股前后三年再次进行配股的上市公司（不包括配股当年）、剔除了配股前后三年进行增发、发
债的上市公司（包括配股当年），剔除了文中主要变量涉及缺失数据的样本，最后共得到１５７个配股样

本。为了消除异常值的影响，本文对主要变量在第１及９９百分位上进行 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。本文数据

来源于ＲＥＳＳＥＴ和ＣＳＭＡＲ金融研究数据库。

三、实证结果分析

（一）描述性统计及单变量分析

本文依据配股资金投向是否发生变更将样本公司分为资金变更组和资金未变更组⑤。在全部样

本中，共有９６个样本公司变更了资金投向，占总样本的６１％，其中１／３的变更公司其变更金额的比

重超过５０％，未变更的样本仅有６１个，可见，配股公司变更资金投向的现象较为普遍。同时，大多数

控股股东在配股时放弃了大部分甚至全部配股权，配股后控股股东所有权比例降低的样本共有１３７
个，其中放弃全部配股权的样本有８１个（组１）。在资金变更组中，控股股东放弃全部配股权的样本

有４９个。表２比较了资金变更组和未变更组配股前后的公司业绩，并进行了均值和中位数检验，由

表２可知，资金变更组和未变更组其配股前和配股当年的业绩均无显著差异，但配股后第一年及第二

年，资金变更组的ＡｄｊＯＰＡ和ΔＡｄｊＯＰＡ均 值 均 显 著 低 于 未 变 更 组，呈 现 出 大 幅 下 降 的 趋 势，支 持

了 Ｈ２。
　表２ 资金变更组与未变更组的业绩比较及显著性检验

变量
资金变更组 资金未变更组 均值检验 中位数检验

Ｎ 均值 中位数 Ｎ 均值 中位数 Ｔ值 Ｚ值

ＡｄｊＯＰＡｔ－２ ９２　 ０．０３７　 ０．０２５　 ５７　 ０．０４０　 ０．０３８　 ０．２９３　 ０．８５９

ＡｄｊＯＰＡｔ－１ ９６　 ０．０４０　 ０．０２３　 ６０　 ０．０３５　 ０．０４１ －０．５０３　 ０．９６５

ＡｄｊＯＰＡ　 ９６　 ０．０２９　 ０．０２７　 ６１　 ０．０３８　 ０．０３１　 １．０２８　 １．０７７

ＡｄｊＯＰＡｔ＋１ ９６　 ０．００７　 ０．０１１　 ６１　 ０．０２５　 ０．０１８　 １．８７２＊ １．２９３

ＡｄｊＯＰＡｔ＋２ ９６ －０．００１　 ０．００３　 ６１　 ０．０１８　 ０．０１４　 １．８５２＊ １．３００

ΔＡｄｊＯＰＡ　 ９６ －０．００９ －０．０１０　 ６０ －０．００１ －０．００４　 １．２１４　 １．０１６

ΔＡｄｊＯＰＡｔ＋１ ９６ －０．０３３ －０．０２２　 ６０ －０．０１４ －０．０１１　 １．９００＊ １．５１２

ΔＡｄｊＯＰＡｔ＋２ ９６ －０．０３９ －０．０２９　 ６０ －０．０２０ －０．０２０　 １．８９７＊ １．２８２

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在０．０１、０．０５和０．１水平显著，以下同。

　　（二）回归结果分析

１．控股股东参与 配 股 程 度 与 配 股 定 价。表３报 告 了 假 设１的 检 验 结 果，在 回 归（１）中，变 量

Ｄａｂａｎｄｏｎ＿ａｌｌ的系数在１％的水平上显著为负，表明控股股东放弃全部配股权的公司，其配股折价率

更低，即配股价格 更 高。回 归（２）进 一 步 引 入Ｄａｂａｎｄｏｎ＿ｐａｒｔ哑 变 量，Ｄａｂａｎｄｏｎ＿ａｌｌ和Ｄａｂａｎｄｏｎ＿

ｐａｒｔ的系数均在１％水平上显著为负，表明组１和组２的配股折价率显著低于组３。回归（３）使用控

股股东所有权比例的变化率（ＤＩＦ＿ｏｗｎ）作为解释变量，ＤＩＦ＿ｏｗｎ的系数在５％的水平上显著为负，说
明所有权比例降低越多，配股折价率越低。上述结果表明，控股股东放弃的配股权越多，配股价格越

高，支持了本文提出的 Ｈ１。

２．募集资金变更与控股股东圈钱。表４报告了假设２的回归结果，在回归（１）、（３）中，Ｄｃｈａｎｇｅ
的系数在１０％的水平上显著为负，回归（２）、（４）中ＣＨＳＵＭ的系数在１％的水平上显著为负，说明资

金变更组配股后第一年、第二年的ΔＡｄｊＯＰＡ均显著低于未变更组，且变更金额越多，未来经营利润

的下降幅度越大。回归结果表明，募集资金变更投向是导致配股公司业绩下降的重要原因，变更资金

投向很可能是因为控股股东的圈钱行为，与表２的结论一致，支持了 Ｈ２。
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　表３ 配股定价与控股股东参与配股程度的回归结果

变量
（１）Ｄｉｓｃｏｕｎｔ （２）Ｄｉｓｃｏｕｎｔ （３）Ｄｉｓｃｏｕｎｔ

系数 Ｔ值 系数 Ｔ值 系数 Ｔ值

Ｄａｂａｎｄｏｎ＿ａｌｌ －０．０６６＊＊＊ （－３．０８） －０．２４３＊＊＊ （－４．６５）
Ｄａｂａｎｄｏｎ＿ｐａｒｔ －０．２０６＊＊＊ （－３．９０）
ＤＩＦ＿ｏｗｎ －０．６３６＊＊ （－２．５３）
Ｓｔｄｅｖｉａｔｉｏｎ　 ５．２０３＊＊＊ （２．９５） １．１３４ （０．６３） ４．３２８＊＊ （２．４６）
ＲＯＥｔ－１ －０．２３２ （－０．８３） －０．３１５ （－１．１３） －０．２６７ （－０．９８）
ＢＭｔ－１ －０．２２４＊＊＊ （－４．００） －０．２５５＊＊＊ （－４．８０） －０．２４８＊＊＊ （－４．４０）

△Ｓａｌｅｓ　 ０．０３８ （０．７１） ０．０３３ （０．６４） ０．０４３ （０．８２）
Ｓｅｏｓｉｚｅ　 ０．０２２ （１．１８） ０．００７ （０．３６） ０．０２８ （１．５２）
Ｌｅｖ　 ０．０７０ （１．５３） ０．０５８ （１．３２） ０．０５９ （１．３９）
Ｓｌａｃｋｔ－１ ０．０６２ （０．４３） ０．０２６ （０．２０） ０．０７３ （０．５２）
Ｌｃ１　 ０．００３ （０．１５） ０．０２４ （１．２３） ０．００２ （０．０８）
Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ　 ０．０１４ （０．５３） ０．０２３ （０．８７） ０．００２ （０．０７）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
常数项 －０．１２７ （－０．３６） ０．４６９ （１．１９） －０．１７７ （－０．５１）
Ｎ　 １５４　 １５４　 １５４
ＡｄｊＲ２　 ０．２６３　 ０．３７７　 ０．２６９

　　注：（１）Ｔ值 进 行 了Ｃｌｕｓｔｅｒ标 准 误 和 Ｗｈｉｔｅ异 方 差 稳 健 性 修 正；（２）经 检 验 模 型 中 不 存 在 需 引 起 关 注 的 共 线 性 问 题。表４和

表５同。

　表４ 资金变更与未来业绩的回归结果

变量
（１）ΔＡｄｊＯＰＡｔ＋１ （２）ΔＡｄｊＯＰＡｔ＋１ （３）ΔＡｄｊＯＰＡｔ＋２ （４）ΔＡｄｊＯＰＡｔ＋２

系数 Ｔ值 系数 Ｔ值 系数 Ｔ值 系数 Ｔ值

Ｄｃｈａｎｇｅ －０．０２０＊ （－１．７６） －０．０１４ （－１．２５） －０．０２２＊ （－１．９１） －０．０１６ （－１．３１）
ＣＨＳＵＭ －０．０１３＊＊＊ （－２．７７） －０．０１５＊＊＊ （－３．１０）
Ｄｄａｔｅ４３０ －０．０１２ （－１．１３） －０．０１３ （－１．１７） －０．００１ （－０．１０） －０．００２ （－０．１５）
ＲＯＥｔ－１ ０．０８８ （０．６１） ０．１５３ （１．０３） ０．１４６ （０．９７） ０．２２２ （１．４７）
ＢＭｔ－１ ０．０７６＊ （１．８４） ０．０８１＊ （１．９２） ０．０２１ （０．５８） ０．０２６ （０．７５）

△Ｓａｌｅｓ　 ０．０２３ （０．９６） ０．０１２ （０．４８） －０．０１０ （－０．３３） －０．０２３ （－０．８０）
Ｓｅｏｓｉｚｅ －０．００４ （－０．４５） －０．００７ （－０．９０） ０．００５ （０．５２） ０．０００ （０．０４）
Ｌｅｖ －０．０６１＊＊ （－２．２６） －０．０５７＊＊ （－２．０９） －０．０４３＊ （－１．７０） －０．０３８ （－１．４７）
Ｓｌａｃｋｔ－１ ０．０８９ （０．９６） ０．０９３ （１．００） －０．０２０ （－０．２３） －０．０１５ （－０．１８）
Ｌｃ１　 ０．００６ （０．５７） ０．００３ （０．２５） ０．０２５＊＊ （２．３４） ０．０２１＊ （１．９４）
Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ　 ０．０２７ （１．６１） ０．０２２ （１．３５） ０．０４２＊＊ （２．５４） ０．０３５＊＊ （２．１６）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
常数项 ０．０５０ （０．３１） ０．１１４ （０．７２） －０．１０３ （－０．６１） －０．０２９ （－０．１７）
Ｎ　 １５３　 １５３　 １５３　 １５３
ＡｄｊＲ２　 ０．０３６　 ０．０４６　 ０．０３６　 ０．０５５

　　３．圈钱动机与投资好项目动机。假设３结合控股股东参与配股程度及募集资金使用情况，通过

分析公司未来业绩对三种配股动机进行检验（回归结果见表５）。其中，回归（１）、（２）检验Ｈ３ａ，由表５
可知，Ｄｃｈａｎｇｅ与Ｄａｂａｎｄｏｎ＿ｐａｒｔ（组２）的交乘项系数均显著为负，表明组２的资金变更公司其配股

后第一年和第二年的ΔＡｄｊＯＰＡ下降最多，且比组１、组３的变更公司业绩更差（系数α２＋α３为负），控
股股东存在先支持、后掏空的行为，与预期一致，支持了 Ｈ３ａ。Ｄａｂａｎｄｏｎ＿ｐａｒｔ的系数显著为正，表明

组２的未变更公司其配股后业绩显著好于其他未变更公司，因此，组２的未变更公司很可能源于好项

目动机。回归（３）、（４）针对 Ｈ３ｂ，Ｄｃｈａｎｇｅ和Ｄｎｏｔａｂａｎｄｏｎ＿ａｌｌ（组２＋组３）的交乘项系数在回归（３）
中显著为负，表明资金变更导致组２和组３公司配股后第一年业绩下滑更多，支持了 Ｈ３ｂ。回归（４）
中交乘项系数不显著，但符号与预期一致，这可能是由于组３的影响，因为组３的圈钱掏空动机要弱

于组２。回归（３）、（４）中Ｄｃｈａｎｇｅ的系数不显著，表明在组１中，资金变更组和未变更组配股后的业

绩并无显著差异，加之组１的未变更公司配股后业绩显著差于组２的未变更公司，因此，组１的未变

更公司出于好项目动机的可能性较小。由此可见，对于组１公司，不论其是否变更资金投向，都很可
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能是为了圈钱而配股。上述结果表明，组１公司及组２、组３中变更资金投向的公司很可能具有时机

性圈钱或无条件圈钱动机，好项目动机主要存在于组２、组３的未变更公司中。
　表５ 配股动机与未来业绩的回归结果

变量
（１）ΔＡｄｊＯＰＡｔ＋１ （２）ΔＡｄｊＯＰＡｔ＋２ （３）ΔＡｄｊＯＰＡｔ＋１ （４）ΔＡｄｊＯＰＡｔ＋２

系数 Ｔ值 系数 Ｔ值 系数 Ｔ值 系数 Ｔ值

Ｄｃｈａｎｇｅ　 ０．００２ （０．２０） －０．００５ （－０．４３） －０．００１ （－０．０６） －０．０１０ （－０．７４）
Ｄａｂａｎｄｏｎ＿ｐａｒｔ　 ０．０５０＊＊＊ （２．６６） ０．０４３＊＊ （２．１６）

Ｄｃｈａｎｇｅ＊Ｄａ－
ｂａｎｄｏｎ＿ｐａｒｔ －０．０６３＊＊ （－２．３７） －０．０５０＊＊ （－２．００）

Ｄｎｏｔａｂａｎｄｏｎ＿ａｌｌ　 ０．０２３ （１．４５） ０．０２１ （１．２４）

Ｄｃｈａｎｇｅ＊Ｄｎｏ－
ｔａｂａｎｄｏｎ＿ａｌｌ －０．０３９＊ （－１．８３） －０．０２５ （－１．２０）

Ｄｄａｔｅ４３０ －０．０１３ （－１．３１） －０．００２ （－０．１７） －０．０１３ （－１．２４） －０．００２ （－０．１９）
ＲＯＥｔ－１ ０．０２３ （０．１８） ０．０９３ （０．６５） ０．０８８ （０．６１） ０．１３８ （０．９２）
ＢＭｔ－１ ０．０８３＊＊ （２．０３） ０．０２７ （０．７７） ０．０７９＊ （１．９６） ０．０２４ （０．６８）

△Ｓａｌｅｓ　 ０．０１４ （０．６０） －０．０１６ （－０．５６） ０．０１８ （０．７７） －０．０１３ （－０．４５）
Ｓｅｏｓｉｚｅ　 ０．０００ （０．０２） ０．００８ （０．８６） －０．００３ （－０．３３） ０．００４ （０．４４）
Ｌｅｖ －０．０５８＊＊ （－２．２３） －０．０４０ （－１．６４） －０．０５８＊＊ （－２．２１） －０．０４１ （－１．６４）
Ｓｌａｃｋｔ－１ ０．０７７ （０．８７） －０．０３１ （－０．３５） ０．０９２ （０．９７） －０．０２１ （－０．２４）
Ｌｃ１　 ０．０００ （０．００） ０．０１９＊ （１．８３） ０．００５ （０．４０） ０．０２４＊＊ （２．３２）
Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ　 ０．０２３ （１．４７） ０．０３９＊＊ （２．４９） ０．０２４ （１．４１） ０．０４１＊＊ （２．５６）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
常数项 －０．０３７ （－０．２２） －０．１７４ （－１．０３） ０．０２５ （０．１３） －０．１０６ （－０．５９）
Ｎ　 １５３　 １５３　 １５３　 １５３
ＡｄｊＲ２　 ０．０６９　 ０．０５９　 ０．０４２　 ０．０３４

（三）稳健性检验

本文还进行了以下稳健性检验，限于篇幅相关实证结果并未列出：（１）使用水平模型和随机游走

模型计算配股后的异常经营利润，ＦＰ采用经行业均值调整的经营利润（ＡｄｊＯＰＡ）以及经营利润的变

动额（ΔＯＰＡ）来衡量，实证结果与本文结论一致。（２）ＦＰ采用净利润（ＲＯＡ）指标进行衡量，实证结果

也基本一致。（３）关于内生性问题的检验。配股公司变更资金投向可能属于公司的内生性决策，即配

股后本身业绩不好的公司选择了资金变更，而不是资金变更导致了业绩下降。由表２可知，两组公司

在配股当年和配股前的业绩并无显著差异，业绩分化出现在配股后，这一结果表明，配股公司并不是

由于业绩不好而选择变更，而是因为变更导致配股后业绩恶化。为了克服研究中可能存在的样本选

择偏误以及小样本带来的统计推断偏误，本文还使用了倾向得分配比方法（ＰＳＭ）对资金变更组和未

变更组配股前和配股当年的经营业绩进行分析，并使用Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ方法对相关统计量进行统计推断。
结果显示，两组公司配股当年和配股前的经营业绩与配比公司相比均无显著差异，说明在配股资金使

用前，资金变更组的经营业绩并未显著低于配比公司，与未变更组的业绩情况基本一致，这在很大程

度上缓解了我们对内生性问题的担忧。

四、结论与启示

基于 Ｍｙｅｒｓ和 Ｍａｊｌｕｆ模型的理论分析表明，控股股东进行配股融资存在三种动机：时机性圈钱、
无条件圈钱以及投资好项目。在此基础上，本文从控股股东参与配股程度、配股定价以及募集资金使

用情况等方面，结合公司配股后的经营业绩，对三种动机进行实证检验。研究发现：（１）控股股东放弃

的配股权越多，其确定的配股价格越高，存在时机性圈钱动机的可能；（２）相对于未变更资金投向的公

司，变更资金投向的公司配股后业绩下降更多，资金变更很可能源于控股股东的圈钱行为，圈钱是导

致配股公司业绩下降的重要原因；（３）募集资金变更投向主要导致组２和组３公司配股后业绩显著下

降（相比未变更公司），其中组２的资金变更公司业绩下滑最多，而对组１业绩的影响则不显著。研究

结果表明，控股股东放弃全部配股权或变更资金投向的公司很可能具有时机性圈钱或无条件圈钱动

机，而那些未放弃全部配股权且同时也未变更资金投向的公司则可能源于好项目动机，其配股后业绩
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也明显好于圈钱配股公司。研究还发现，未放弃全部配股权且同时变更资金投向的公司，配股后业绩

下降最严重，其控股股东存在先支持、后掏空的行为，相对于单纯的圈钱掏空，先支持、后掏空对公司

业绩造成的损害更大。
本文针对配股动机的研究表明，时机性圈钱和无条件圈钱是我国上市公司进行配股融资的主要

动机，配股已成为控股股东掠夺小股东利益的重要手段和工具。因此，监管部门应加强对募集资金使

用情况的审查与监管，特别是对那些变更资金投向以及控股股东放弃大部分配股权的公司；同时，监

管部门还应对配股定价进行严格监督。其次，除了圈钱动机外，控股股东也可能为了投资好项目进行

配股。若为了好项目，配股融资将有助于公司未来业绩的增长。现有研究主要从控制权的“隧道效

应”角度关注控股股东的圈钱动机。然而理论分析及实证结果表明，控股股东也可能为了公司发展进

行ＳＥＯ，控制权也具有正向的“激励效应”。这 一 发 现 对 于 完 善 我 国 的 监 管 制 度 具 有 重 要 的 现 实 意

义。当前有关ＳＥＯ的审批制度侧重以会计利润作为业绩考核标准，使一些具有圈钱掏空动机的公司

可能通过盈余管理来获取ＳＥＯ资格［７］。因此，ＳＥＯ资格的门槛限制并不能保证筛选出来的公司一

定是好公司，也不能保证拥有好项目、具有潜力的公司一定能达到配股资格。相反，很多为了圈钱掏

空的公司却成功实施了ＳＥＯ。因此，关于ＳＥＯ资格的规定，可以考虑采用多元评价体系，增加一些

评价企业长远发展的指标作为考核标准，如经济增加值、研发能力、市场占有率、客户满意度等。这样

一方面可以压缩机会主义动机的空间，切实保护小股东利益，另一方面也有助于激励那些为了公司发

展而申请ＳＥＯ的上市公司，使其获得更多的再融资机会。

注释：

① 隧道效应指控股股东利用其控制权通过非法占有或合法掠夺等各种途径将公司财富转移 至 自 己 手 中，而 不 是 将 财 富 回 馈 给
外部股东。Ｊｏｈｎｓｏｎ等将这种侵占行为称为“隧道行为（Ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ）”（又称“掏空行为”）［１］。

②本文的配股认购比例指股东的实际配股数额占其原有股份的比例。
③此时，组２公司不太可能源于时机性圈钱动机，因为在时机性圈钱动机下，公 司 并 没 有 好 的 投 资 项 目，当ａ＜Ｐｔｓ时，控 股 股 东

更可能放弃全部配股权，实证结果也表明组２公司的圈钱动机更可能是无条件圈钱动机。
④分析配股后的业绩变化，需要计算配股事件引起的异常经营收益，异常经营收益为实际经营收益减去预期经营收益。对预 期

经营收益的估计通常有三种方法：１．采用事件后行业业绩（或对照组业绩）的均值（或中值）来估计（即水平模型）；２．假设经营业绩符
合随机游走模型，用事件上一年的公司实际经营业绩作为预期经营收益；３．采用事件上一年的公司实际经营业绩加上事件后行业业
绩均值（或中值）的变动额或对照组业绩均值（或中值）的变动额来估计预期经营收益（即变化模型）。

⑤若公司年报中明确披露募集资金投向没有发生变更，且与专项审计报告的结论一致（否则依据审计报告），则该配股公司属于
资金投向未变更组，除此之外，其他配股公司均属于资金投向变更组。
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