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上市公司定向增发新股

融资与可转换债券融资比较研究

章卫东　周伟武
3

　　摘要 : 本文以 2005年 5月 1日至 2007年 12月 31日中国证券市场发生的 218个定

向增发新股或可转换债券事件为样本 ,运用标准的事件研究法实证检验了中国上市公司

定向增发新股与可转换债券的短期市场绩效的差异性。研究结果发现 ,在控制其他因素

的条件下 ,定向增发新股的短期市场绩效显著好于可转换债券。这说明 ,监管当局在制定

相关融资政策时 ,应当充分考虑证券市场投资者的意愿 ,为上市公司进行定向增发新股创

造一个好的政策环境。

　　关键词 : 股权再融资　融资方式　定向增发新股　可转换债券

一、引言

上市公司股权再融资的方式主要有配股、公开增发新股、私募发行新股和可转换债券融资等形式。在美

国证券市场 , 20世纪 50年代以前上市公司股权再融资的方式主要是配股 ,而到 60年代以后采用配股方式

融资的上市公司逐渐减少 , 80年代以后配股这种融资方式基本消失 ,取而代之的股权再融资方式主要是公

开增发新股 ,但到了 90年代以后私募发行新股融资成为了美国证券市场一种流行的股权再融资方式。① 在

国际资本市场上 ,发行可转换债券也是最主要的融资方式之一。如 2000年美国证券市场上共有 1 592家公

司采用了可转换债券融资 ,远大于采用股票融资的 199家。在欧盟、日本和东南亚等国家和地区 ,可转换债

券市场也成为金融市场中不可或缺的重要组成部分 (董斌、赵红平 , 2005)。

中国上市公司发行可转换公司债券 (或可分离公司债券 )融资的起步较早 ,但发展较慢。早在 1992年

深宝安公司就公开发行了中国第一只可转换债券 ,但由于宝安可转换债券设计的不合理 ,导致宝安可转换债

券转股的失败。从此以后中国可转换债券的试点一度停止 ,直到 1997年《可转换公司债券管理暂行办法》

颁布以后 ,才有南化转债、丝绸转债、茂名转债等 3家非上市公司发行了可转换债券。非上市公司发行可转

换债券由于缺乏基本股票作为标的 ,转股价格很难确定 ,非上市公司发行可转换债券的操作难度很大 ,后来

也被终止。而真正的上市公司发行可转换债券是从 2000年 2月上海机场发行了 13. 5亿元机场转债才开始

的。由此可见 ,中国上市公司可转换债券融资发展较慢 ,截至 2008年 12月 31日只有 52家上市公司发行了可

转换公司债券。2005年股权分置改革以后 ,可转换债券融资并没有得到快速发展 , 2005年至 2008年 12月 31

日只有 17家上市公司发行了可转换公司债券 ,而在同期通过定向增发新股募集资金的上市公司达 271家。在

股权分置改革之后 ,为什么中国上市公司热衷于定向增发新股融资 ,而不愿意进行可转换债券融资呢 ?

可转换债券是公司债券的一种 ,可以在特定时间按特定条件转换成固定数量公司普通股股票。就其本

质而言 ,可转换债券是一种一般债券和股票看涨期权相结合的混合型金融衍生产品 ,具有债券性、股票期权
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在美国证券市场 ,尽管一些上市公司还在使用配股、公开增发新股和私募发行等股权再融资方式 ,但股权再融资的比例

却在降低 ,债务融资的比例在上升 ,有的上市公司甚至在证券市场回购本公司的股票 ,股权再融资出现了负数。
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性两种不同的特性。当股票价格上升超过转股价格时 ,转债持有人可以选择转换成公司股票以分享股价上

涨带来的收益 ;而当股票价格低于转股价格时 ,持有人又可以通过继续持有可转换债券获得利息和本金偿还

来锁定股价下跌带来的风险。灵活的选择权使可转换债券对投资者有着巨大的吸引力。在国外研究文献

中 ,绝大多数实证研究认为 ,公司发行普通股对公司股票价格有显著的负面影响且影响程度最大 ,而发行普

通债券对公司股票价格的影响最小且并不一定是负面的 ,发行既具有股票特性又具有债券特性的混合证券

对公司股票价格的负面影响介于发行普通股和普通债券之间 (Abhyankar and Dunning, 1999; Kang and Stulz,

1996)。在中国 ,股权分置改革之后 ,上市公司需要外部融资时 ,却首先选择了定向增发新股这一股权再融

资的方式 ,而不是选择发行可转换公司债券融资。针对这一现象 ,国内只有唐康德等 (2004)对可转债发行

的市场效应进行了实证研究 ,但很少有学者对可转换公司债券融资与定向增发新股融资进行比较研究。本

文拟对上市公司选择定向增发新股融资及选择发行可转换债券融资的动因及市场效应进行实证研究。通过

对上市公司选择定向增发新股募集资金还是选择可转换债券募集资金的研究 ,特别是通过对上市公司定向

增发新股及发行可转换债券对股票市场的反应等问题的研究 ,对于认识中国上市公司融资的动机、投资者行

为等都有重要的现实意义。

二、理论分析及研究假设

在国际资本市场上 ,上市公司发行可转换债券是最主要的融资方式之一。国外学者对上市公司发行可

转换债券融资的动因进行了大量的研究。B rennan等 (1988)认为 ,可转债具有双重属性———债务性与认股

期权 ,而风险对可转债的债券部分和认股权证价值的影响方向是不同的 ,当企业风险增加时 ,债券部分的价

值将降低 ,认股期权的价值将升高。反之 ,则债券部分的价值升高 ,认股期权的价值降低。换言之 ,可转债对

企业风险具有非敏感性。因此 ,比起股票来 ,可转债价值受错误评估企业风险的影响较小。Mayers (1998)则

发现可转换债券对股东与管理者之间的冲突有抑制作用 ,他分析了以未来投资选择权价值的不确定性为基

础的连续融资问题 ,研究表明公司利用可转换债券可以解决未来融资中的过度投资问题。在融资的获得先

于投资选择权到期日的情况下 ,连续融资虽增加了发行成本但有助于抑制过度投资行为的发生。而可转换

债券的转换选择权在降低连续融资发行成本的同时又有助于抑制过度投资行为。当投资选择权有价值时 ,

可转换债券降低发行成本是因为可转换债券转换之后把资金留给了企业并降低了财务杠杆 ;当投资选择权

没有价值时 ,可转换债券通过赎回把资金返还给可转换债券持有人。这样企业的融资减少了而且抑制了过

度投资行为。当投资选择权的到期日存在不确定性时 ,赎回条款具有很重要的作用。当投资选择权有价值

时 ,这一条款允许企业通过强制转换继续它的融资计划。

国外学者还就发行可转换债券对公司股价及经营业绩的影响进行了研究。很多学者通过实证研究认

为 ,公司发行普通股对公司股票价格有显著的负面影响 ,而发行既具有股票特性又具有债券特性的混合证券

对公司股票价格的负面影响要小于发行普通股 (Abhyankar and Dunning, 1999; Dann and M ikkelson, 1984;

Eckbo, 1986)。因此 ,在国外上市公司发行可转换债券的数量超过了配股、公开发行股票融资。

上市公司私募发行新股是 1990年代以后英美等证券市场流行的另一种再融资方式 ,国外流行私募发行

新股融资的原因主要有 : (1)上市公司通过私募发行方式引入了一个有动机和监控能力去监控发行公司管

理层的积极投资者 ,从而可以降低经理人的代理成本 (W ruck, 1989)。 (2)当公司的不对称信息程度高的时

候 ,公司会选择私募发行方式 ,因为私募发行的投资者有能力发现或花一定代价获知真实的公司价值 ,而且

可以从不错的发行折扣中得到补偿。同时 ,有好的投资机会但资金短缺的被低估的公司会选择向内部投资

者私募发行来解决投资不足问题 (Hertzel and Sm ith, 1993)。 (3)管理层在公司需要通过发行股票筹资时 ,会

选择私募发行给消极投资者来防御其对公司管理的干涉 ,达到不影响大股东的投票权和管理者利益的目的。

并且在公司价值被低估的情况下 ,管理者也会购买私募发行的股票 (Barclay, et al. , 2007)。

从以上理论研究可见 ,发行可转换债券融资与定向增发新股融资各有千秋。1990年代后西方上市公司

的融资实践也表明 ,发行可转换债券融资和定向增发新股融资是上市公司进行再融资的两种主要方式。而

中国上市公司在选择再融资方式时 ,上市公司主要还是以股权融资为主 ,发行可转换债券的数量很少 ,即上

市公司存在股权融资偏好。在股权分置改革前 ,上市公司的主要再融资方式是配股和公开增发新股 ,而在股

权分置改革后 ,上市公司却流行定向增发新股的融资方式。究其原因 ,笔者认为主要有 :

(1)相对于定向增发新股融资而言 ,中国监管部门对上市公司发行可转换公司债券融资的要求严格。

可转换公司债券是一种仅凭发行人的信用而发行的债券 ,所评定等级一般比公司发行的普通债券要低。当
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公司破产时 ,转券时资产的索赔权一般都后于其他债券 ,仅优于公司优先股。此外 ,转券的票面利率远低于

同等资信质量的普通公司债券的票面利率。这些潜在风险和收益损失需要通过可转换债券中股票期权的价

值来补偿 ,这对发行公司的基准股票的潜在增值能力有一定的严格要求。因此 ,我国对上市公司发行可转换

债券做了严格规定 ,如 :要求上市公司最近 3年连续盈利 ,且最近 3年净资产利润率平均在 10%以上 ;属于

能源、原材料、基础设施类的公司可以略低 ,但是不得低于 7% ;可转换公司债券发行后 ,资产负债率不高于

70% ;累计债券余额不超过公司净资产额的 40% ;可转换公司债券的利率不超过银行同期存款利率 ,等等。

而定向增发新股却对上市公司的盈利状况没有做严格的规定 ,甚至一些亏损的上市公司也可以进行定

向增发新股 ,且对定向增发新股没有发行规模的限制、审批程序也很简单。因此 ,可转换公司债券融资的

“门槛”要高于定向增发新股的要求 ,在一定程度上限制了上市公司选择发行可转换债券融资。
(2)可转换债券的持有人对可转换债券偿还性和未来转换成普通股票的要求 ,决定了上市公司管理层

不愿意发行可转换债券融资。在中国 ,由于上市公司治理结构的特殊性 ,上市公司“内部人控制”现象普遍 ,

上市公司的管理层在融资方式的选择权方面具有很大的决策权。而当上市公司选择可转换债券融资时 ,要

求上市公司定期支付固定利息 ,可转换债券的这种债权的性质在一定程度上限制了经理人支配公司现金流

量的自由度。并且在上市公司发行可转换债券之后 ,公司的股票价格不能上涨 ,可转换债券持有人就不能按

期转换成普通股 ,此时 ,上市公司需要偿还可转换债券持有人的本金 ,这将会给公司带来沉重的债务负担 ,也

将影响公司管理层的报酬 ,甚至威胁到公司管理层的职位。在有可供选择的其他融资工具的情况下 ,上市公

司的管理层会选择配股、公开增发新股、定向增发新股 ,而不愿意选择发行可转换债券。由于配股、公开增发

新股对上市公司的股价存在负面效应 ,而定向增发新股有利于促进上市公司治理结构的完善、降低代理成

本 ,且定向增发新股对上市公司的股价不存在负面效应。因此 ,上市公司会选择定向增发新股融资。
(3)在中国 ,发行可转换债券的负面效应在一定程度上制约了上市公司选择可转换债券融资。实证研

究表明 ,发行可转换债券对上市公司的股价存在负面效应。唐康德等 (2004)以 2000 - 2003年在沪深交易

所发行可转债的 21家上市公司为研究样本 ,利用事件研究方法对可转债发行公告的市场效应进行了实证研

究 ,结果表明在事件公告日样本的平均超额收益为 - 0. 66% , 2天的累计超额收益为 - 0. 14% ,而在事件窗

口 [ - 30, 30 ]内的累计超额收益为 1. 53% ,但均不显著。刘娥平 (2005)、张雪芳和刘春杰 (2006)等学者的研

究得出了同样的结论。因此 ,发行可转换债券的负面效应在一定程度上制约了上市公司选择可转换债券融

资。而定向增发新股却有正的财富效应 (章卫东 , 2007)。这是因为中国上市公司定向增发新股不仅可以解

决新股发行中的信息不对称问题 ,而且中国上市公司定向增发新股的目的大多是为了收购集团公司及关联

公司的资产以减少上市公司与集团公司及关联公司的关联交易、减少同业竞争 ;或者通过收购集团公司及关

联公司的资产向上市公司注入优质资产 ,因而上市公司定向增发新股可以提高上市公司的绩效 ,这一信息被

证券市场理解为积极的信号 ,因而宣告定向增发新股的上市公司股价会上涨。

根据上面的分析 ,本文提出如下理论假设 :

上市公司定向增发新股的市场绩效要好于发行可转换债券的市场绩效。

三、研究设计

(一 )样本选取及数据来源

本文以 2005年 5月 1日至 2007年 12月 31日有定向增发新股预案公告的 A股公司为研究样本 ,这些

数据均来自万得信息服务有限公司 (W IND)。为了研究的需要 ,本文对研究的样本公司进行了筛选 : (1)剔

除 B股公司增发 A股 , A股公司增发 H股以及 H股公司增发 A股的样本 ,共剔除样本 9家。 (2)剔除金融

类上市公司宣告定向增发新股的样本 ,因为金融类上市公司与非金融类上市公司的经营范围不一样 ,共剔除

样本 5家。 (3)剔除定向增发新股宣告期间有重大事件发生的样本①,因为公司重大事件的公告会影响公司

的累计超额收益率 ,共剔除样本 7家。 (4)剔除当年同时进行过配股、发行可转换债券和公开增发新股②的

样本 ,因为重复的股权再融资会影响公司的股价 ,共剔除样本 2家。 (5)剔除财务数据和金融交易数据缺失

或异常的样本 ,共剔除样本 16家。 (6)剔除被 ST的样本 ,共剔除样本 12家。经过筛选后 ,最后得到符合标
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指在此期间无股东大会、董事会公告 ,也无年报的披露、分红方案的披露等。

在进行定向增发新股与公开增发新股宣告效应比较研究时 ,要采用公开增发新股的数据。但同一年同时进行过配股、

发行可转换债券和公开增发新股的样本剔除。
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准的定向增发新股的样本公司共 200家 ,其中上海证券交易所发行 113家、深圳证券交易所发行 87家。

以 2005年 5月 1日至 2007年 12月 31日发行可转换债券的 A股公司为研究的对照样本 ,数据均来自

W IND。共选取发行可转换债券的样本公司 18家 ,其中上海证券交易所发行 12家、深圳证券交易所发行 6家。

　　表 1 　　样本公司统计描述
深圳证券交易所 上海证券交易所 合 计

定向增发总数 87 113 200
可转换债券 6 12 18

　　表 2 　　定向增发、可转换债券行业分布统计

行业
定向增发 可转换债券

数量 (家 ) 占比 数量 (家 ) 占比
农、林、牧、渔业 8 4. 00% 1 5. 56%
采掘业 5 2. 50% 1 5. 56%
制造业 116 58. 00% 11 61. 11%
电力、煤气及水的生产和供应业 5 2. 50% 1 5. 56%
建筑业 4 2. 00%
交通运输、仓储业 9 4. 50% 2 11. 11%
信息技术业 13 6. 50%
批发和零售贸易业 14 7. 00%
房地产业 11 5. 50% 2 11. 11%
社会服务业 4 2. 00%
传播与文化产业 1 0. 50%
综合类 10 5. 00%
合计 200 100% 18 100%

　　表 3 　　定向增发规模描述统计
均值 中位数 最大值 最小值

发行价 (元 ) 11. 71 9. 35 75. 49 2. 35
发行股数 (万股 ) 14 269 7 820 257 027 800
拟募集资金 (亿元 ) 13. 17 6. 71 100 0. 76

　　表 4 　　可转换债券规模描述统计
均值 中位数 最大值 最小值

发行价格 (元 /张 ) 100 100 100 100
发行数量 (万张 ) 902 460 3 000 200
拟募集资金 (亿元 ) 9. 02 4. 6 30 2

　　表 1对筛选后的定向增发新股与可转换债券的样本进行了比较分析 ,发现上市公司中选择定向增发新

股融资的公司占绝对多数 ,选择可转换债券融资的公司比例很低。从表 2关于定向增发新股、可转换债券融

资的上市公司的行业分布情况来看 ,两者的行业分布差异不大 ,都集中在制造业。从表 3和 4可见 ,上市公

司进行定向增发新股的规模要大于发行可转换债券融资的规模。
(二 )方程的设计和变量的定义

本文使用的回归模型如下 :

CAR i =β0 +β1 R sizei +β2 D ebtra tioi +β3 lnS izei +β4 Tobin- Q i +β5 XN +εi (1)

　　其中β0为截距 ,β1 -β5为系数 ,εi为随机干扰项。

在计算窗 ( t1 , t2 )内 ,第 i个样本相对市场的累计超额收益率 CAR i ( t1 , t2 )为 :

CAR i ( t1 , t2 ) = ∑
t2

t = t1

AR it (2)

　　第 t日平均超额收益率 AAR t和计算窗口 ( t1 , t2 )内的累计平均超额收益率 CAAR i ( t1 , t2 ) ,分别如下 :

AAR i =
1
n∑

n

i =1
AR it (3)

CAAR i ( t1 , t2 ) =
1
n∑

t2

i =1
CAR i ( t1 , t2 ) (4)

　　对于研究的第 i个样本 ,其市场调整后的第 t日的超额收益率 AR it为 :
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AR it = R it - Rm t =
Pit - Pit - 1

Pit - 1

-
Im t - Im t- 1

Im t- 1

(5)

　　其中 , R it为第 i个样本第 t日收益率 , Rm t为第 t日的市场收益率 ; Pit和 Pit - 1分别表示第 i个样本第 t日和

第 t - 1日的收盘价 ; Im t和 Im t - 1分别表示第 t日和第 t - 1日上证综合指数和深圳成份指数的收盘指数 ; t = 1,

2, 3⋯n。

实证分析中使用的全部变量的定义及其解释见表 5。

　　表 5 　　变量的定义
变量名称 变量描述

CAR 股票样本相对于市场的累计超额收益率

Rsize
发行相对规模 ,发行金额与公司市场价值之比 ,其中 :公司市场价值 =总股本 ×计算窗口内平均股价 +
长期债券 ,度量信息释放假说的指标

D ebtra tio 增发前一年年末公司的资产负债率 ,度量财富再分配假说的指标
lnS ize 公司规模 ,用发行前公司总股本的自然对数表示

Tobin-Q
反映公司市场价值与公司重置成本的比值 ,其中 :公司市场价值 =总股本 ×计算窗口内平均股价 +长期
债券 ;重置成本用总资产表示

XN 虚拟变量 , XN = 1表示定向增发新股 , XN = 0表示发行可转换债券
ε 随机扰动项

四、定向增发新股融资与可转换债券融资宣告效应的实证分析

(一 )单变量检验结果

表 6给出了 2005 - 2007年间 ,中国上市公司宣告定向增发新股与可转换债券宣告效应的实证检验结果 ,在

时间窗口 [- 20, + 5 ]每天的平均超额收益率 (AAR )和累计平均超额收益率 (CAAR )及其 t检验的结果。

　　表 6 　　中国上市公司可转换债券与定向增发新股的宣告效应比较
可转换债券 定向增发

事件窗口 AAR ( % ) t值 CAAR ( % ) t值 AAR ( % ) t值 CAAR ( % ) t值
- 20 - 4. 60 - 1. 089 - 4. 60 - 1. 089 0. 81 0. 609 0. 81 0. 609
- 19 0. 50 0. 790 - 4. 10 - 0. 962 0. 02 0. 072 0. 83 0. 612
- 18 - 0. 40 - 0. 320 - 4. 50 - 1. 085 - 0. 06 - 0. 195 0. 77 0. 557
- 17 - 1. 30 - 1. 299 - 5. 80 - 1. 435 0. 25 0. 509 1. 02 0. 696
- 16 0. 63 0. 725 - 5. 20 - 1. 217 - 0. 17 - 0. 850 0. 85 0. 564
- 15 - 0. 70 - 0. 814 - 5. 80 - 1. 191 0. 18 0. 771 1. 03 0. 661
- 14 - 1. 00 - 1. 177 - 6. 80 - 1. 333 - 0. 02 - 0. 123 1. 00 0. 641
- 13 - 1. 00 - 1. 242 - 7. 90 - 1. 584 0. 20 0. 954 1. 20 0. 755
- 12 - 1. 20 - 1. 385 - 9. 00 - 1. 773 - 0. 02 - 0. 074 1. 19 0. 738
- 11 - 0. 30 - 0. 512 - 9. 30 - 1. 873 - 0. 12 - 0. 501 1. 07 0. 654
- 10 - 0. 40 - 0. 582 - 9. 70 - 1. 953 0. 49 2. 03333 1. 56 0. 954
- 9 0. 08 0. 135 - 9. 60 - 1. 953 0. 30 1. 369 1. 86 1. 121
- 8 0. 65 0. 890 - 9. 00 - 1. 723 0. 05 0. 214 1. 91 1. 136
- 7 - 0. 50 - 0. 923 - 9. 50 - 1. 853 0. 28 1. 177 2. 19 1. 312
- 6 - 0. 40 - 0. 429 - 9. 90 - 1. 893 0. 06 0. 244 2. 25 1. 308
- 5 2. 37 4. 365333 - 7. 60 - 1. 418 0. 48 1. 98033 2. 72 1. 557
- 4 0. 01 0. 007 - 7. 60 - 1. 427 0. 00 - 0. 023 2. 72 1. 527
- 3 - 1. 30 - 1. 658 - 8. 90 - 1. 598 - 0. 04 - 0. 160 2. 68 1. 501
- 2 0. 42 0. 511 - 8. 50 - 1. 471 0. 48 2. 11933 3. 16 1. 7383

- 1 0. 00 0. 004 - 8. 50 - 1. 382 0. 36 1. 6703 3. 52 1. 9103

0 - 0. 30 - 0. 281 - 8. 70 - 1. 441 0. 47 1. 93933 3. 99 2. 14433

1 - 0. 20 - 0. 186 - 8. 90 - 1. 439 0. 16 0. 706 4. 14 2. 24133

2 0. 06 0. 146 - 8. 80 - 1. 427 0. 03 0. 111 4. 17 2. 22733

3 0. 48 0. 662 - 8. 30 - 1. 371 0. 21 0. 950 4. 37 2. 31033

4 0. 33 0. 523 - 8. 00 - 1. 301 0. 50 2. 00033 4. 87 2. 583333

5 - 2. 30 - 0. 865 - 10. 30 - 1. 644 0. 68 3. 010333 5. 55 2. 924333

CAAR CAR > 0 CAAR CAR > 0

2天
[- 1, 0 ] - 0. 30 33. 33% 0. 83 50. 5%

3天
[- 1, 1 ]

- 0. 50 38. 89% 0. 99 53. 5%

　　注 : 333 、33 、3分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著。
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从表 6可见 ,中国上市公司宣告定向增发新股每天的 AAR和 CAAR大多数为正数。其中 ,宣告定向增发

新股当日的 AAR为 0. 47%、CAAR为 3. 99% ,而且在 0. 05的水平上高度显著。且宣告定向增发新股在

[ - 1, 0 ]、[- 1, 1 ]的 CAAR分别为 0. 83%和 0. 99%。

中国上市公司宣告发行可转换债券融资每天的 AAR和 CAAR大多数为负数。其中 ,宣告可转换债券发

行当日的 AAR为 - 0. 30%、CAAR为 - 8. 70% ,但不显著。且宣告可转换债券发行在 [ - 1, 0 ]、[ - 1, 1 ]的

CAAR分别为 - 0. 30%和 - 0. 50%。

图 1　事件窗内各日累计平均超额收益率 CAAR t的变化趋势

图 1是 2005 - 2007年中国上市公司宣告定向增发新股融资与发行可转换债券融资在时间窗口 [ - 20,

+ 5 ]内 CAAR的走势 ,从图 1中可见 ,宣告定向增发新股的 CAAR要高于宣告发行可转换债券融资的 CAAR,

并且宣告定向增发新股的 CAAR为正且随时间而增加 ,而宣告发行可转换债券融资的 CAAR为负且随时间而

减少。由此可见 ,无论是宣告当日 ,还是 [- 1, 0 ]、[ - 1, 1 ]的 AAR,或者 [ - 20, + 5 ]内的 CAAR,宣告定向增发

新股融资的 CAAR要高于宣告发行可转换债券融资的 CAAR。上述结论初步验证了本文理论分析提出的假

设 ,为了进一步验证理论假设下面将进行多元回归检验。

(二 )多元回归分析

在加入了相对发行规模、公司规模、资产负债率、Tobin-Q等控制变量后的多元回归检验结果显示 (见表

7) ,在董事会宣告定向增发新股、发行可转换债券融资前后的 [ - 20, + 5 ]内 ,宣告定向增发新股的累计超额

收益率要高于宣告发行可转换债券融资的累计超额收益率 11. 1% ,并且在 0. 10的水平上显著。而且 ,相对

发行规模对 CAR有负面影响 ,但不显著 ;公司规模对 CAR也有负面影响 ,并在 0. 05水平上显著 ;资产负债率

对 CAR有正面影响 ,但不显著 ; Tobin-Q对 CAR有正面影响 ,也不显著。该回归结果说明说明宣告定向增发

新股短期股价的表现要好于宣告发行可转换债券融资短期股价的表现。从而进一步验证了本文提出的假

设。

　　表 7 　　CAR多元回归分析
回归统计量 回归

常数 0. 961
(1. 99433 )

Tobin-Q
0. 009

(0. 399)

Rsize
- 0. 01

( - 0. 28)

lnS ize
- 0. 058

( - 2. 41933 )

D ebtratio
0. 002

(0. 163)

XN
0. 111

(1. 6113 )

样本数 218

A dj. R
2 0. 037

F V alue 2. 67433

　　注 : 333 、33 、3分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著。

五、结论及政策建议

(一 )研究结论

本文通过对 2005年 5月 1日至 2007年 12月 31日期间上市公司定向增发新股与发行可转换债券融资
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的选择及证券市场对其反应进行了理论和实证研究 ,本文发现 :

(1)股权分置改革之后 ,中国上市公司更愿意选择定向增发新股融资方式 ,而不是发行可转换债券融

资。由于中国证监会对上市公司定向增发新股融资没有盈利的要求 ,使一些业绩较差甚至亏损的上市公司

也能进行定向增发新股融资。而且对定向增发新股融资没有发行规模的限制 ,证劵管理部门对定向增发新

股融资审批程序也简单。但上市公司发行可转换债券融资却有严格的盈利要求 ,加之可转换债券本身的债

务特征及转股对基准股票价格增值的要求 ,使得很多上市公司不愿选择发行可转换债券融资 ,而愿意选择定

向增发新股融资。
(2)中国上市公司宣告定向增发新股融资对证券市场的表现要好于宣告发行可转换债券融资对证券市

场表现。本文实证研究结果表明 ,无论是单因素检验还是多因素检验 ,上市公司宣告定向增发新股融资前后

[ - 20, + 5 ]的超额回报率要高于宣告发行可转换债券融资的超额回报率 ,这进一步说明上市公司进行定向

增发新股融资得到证券市场的青睐 ,而上市公司发行可转换债券融资还未得到中国证券市场的普遍接受。
(二 )研究结论的意义

本文研究结论的意义在于 :中国上市公司宣告定向增发新股的宣告效应要显著好于宣告发行可转换债

券融资的宣告效应。在 [ - 20, + 5 ]窗口内 ,宣告定向增发新股的累计超额收益率要高于宣告发行可转换债

券融资的累计超额收益率 11. 1%。因此 ,定向增发新股能增加企业的价值 ,上市公司进行定向增发新股融

资得到证券市场的青睐 ,而上市公司发行可转换债券融资还未得到中国证券市场的普遍接受。结合上文的

理论分析 ,笔者认为 ,中国证券监管部门应当在制定相关融资政策时充分考虑证券市场投资者的意愿 ,为上

市公司进行定向增发新股创造一个较好的政策环境 ,并积极鼓励中国上市公司采用定向增发新股方式进行

融资 ,以便使融资企业的价值最大化。中国上市公司在进行融资决策时 ,也要考虑选择能使股东财富最大化

的融资方式 ,即上市公司应当采用定向增发新股方式进行融资。在目前的市场环境下 ,尽量不要采用发行可

转换债券进行融资。投资者在进行投资决策时应当积极参与定向增发新股的上市公司的投资 ,回避发行可

转换债券的上市公司的投资 ,以便使投资收益最大化 ,风险最小化。
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estate p rice shock on the volatility of inflation, GDP growth rate and money stock. The results show that the positive shock of real estate

p rice will push the inflation rate and GDP growth rate to a higher level, and drop the growth rate of money supp ly to a lower level. A ll

the positive supp ly shock, demand shock and monetary policy shock will push the growth rate of real estate p rice to a higher level.
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