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摘要: 中国上市公司再发行后业绩恶化与其投资行为不当有关,文章分析了股权结构、大股东

圈钱、融资受限等因素对投资不当行为的影响.以 1998∀ 2001年配股样本进行实证检验, 结果

发现再发行前的资金储备程度越高,大股东参与再发行程度越低,募集资金滥用的可能性也越

大,而大股东持股比例、股权制衡因素则对资金滥用可能性的影响不显著.这表明由于融资受

限引起的资金储备动机和大股东圈钱动机是影响中国上市公司募集资金滥用的主要原因.文

中的政策意义在于,再发行审批时应把再发行前的资金储备比例作为一个审批指标,并要求大

股东积极参与再发行,以减少上市公司的再发行圈钱行为.
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0� 引 � 言

上市公司在再发行后出现长期业绩下降已经

在各个证券市场都得到了不同程度的证实. 文献

[ 1~ 4]等发现, 上市公司在再发行后的市场业绩

和会计业绩都出现下滑现象.对长期业绩恶化的

传统解释包括 �市场择时  、�盈余管理 等理论,

它们认为公司通过盈余管理以增加再发行前的利

润, 导致股价的高估,从而吸引投资者的认购,这

导致了再发行后由于盈余调整引起的利润减少和

股价下跌
[ 4, 5]

.

另外,学者们还从公司投资角度去解释再发

行后的业绩下降问题. R ichadson and Sloan
[ 6]
和

T itm an等
[ 7 ]
等认为由于公司投资与收益率之间

存在负相关关系, 再发行公司的过度投资是导致

再发行后市场业绩下降的主要原因.一种解释是,

公司往往在拥有许多低风险项目时进行过度投

资, 而这降低了经营风险,从而也降低了未来收益

率. 另一种解释则认为公司会过度投资于高净现

值项目,而这意味着未来的低资本成本,即低的收

益率.但是 Lyandres等
[ 8]
在加入一个投资率因素

后, 则发现再发行公司的市场业绩下降就不显著.

而且他们还发现, 公司投资与股价收益率之间的

负相关关系在投资者保护更好的公司却更加明

显, 这与过度投资理论不一致,也说明再发行业绩

下降与代理问题无关.

对于中国市场, 吴文锋等
[ 9]
对 1998∀ 2001

年间 509个再发行样本的实证结果发现, 中国

上市公司在再发行后的市场业绩和会计业绩都

出现显著恶化. 另外, 中国证监会要求上市公司

在年报中公布募集资金使用情况给学者研究上

市公司如何使用募集资金提供了一个条件. 刘

少波和戴文慧
[ 10 ]
以 2000年度发行股票融资的

公司为样本, 将募集资金变向分为显性变更和

隐性变更, 发现我国上市公司普遍且较大程度

地变更募集资金投向. 刘勤等
[ 11]
、朱武祥

[ 12]
、张

为国和翟春燕
[ 13 ]
发现变更募集资金投资方向的

概率与公司规模、长期投资、公司持有的关联交
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易、闲置资金与股权集中度等因素有关. 但他们

只考虑了进行披露的变更, 而正如刘少波和戴

文慧
[ 10 ]
中提到的, 除了这种明确披露的显性变

更,还存在大量的没有披露但实际上却闲置资

金的隐性变更.

朱云等
[ 14]
从募集资金使用角度解释了中国

上市公司再发行后的长期业绩恶化.结果发现,传

统的规模效应、市场择时、盈余管理等理论无法解

释中国上市公司的长期业绩恶化, 而通过募集资

金使用状况对业绩影响的实证研究证实, 再发行

后长期业绩恶化主要是那些募集资金滥用的公司

引起的,正常使用募集资金的公司并没有出现业

绩恶化现象.这个结论说明我国再发行后的长期

业绩恶化也与公司投资有关.但与 R ichadson and

S loan
[ 6]
和 T itm an等

[ 7]
等所发现的国外情况不一

样的是,我国再发行公司并不是过度投资,而是投

资不当.这可能与上市公司管理层及其大股东的

代理问题有关.

因此,本文研究再发行资金的滥用是否与股

权结构、大股东掠夺等代理问题有关. W ang
[ 15]
分

析了股权结构对中国上市公司 IPO后业绩的影

响, 结果发现, 国有股比例和股权集中度对 IPO之

后的业绩下降没有显著影响.他们认为,这可能是

国有股东的掠夺效应以及国有股带来的好处相互

抵消造成的. Cheung等
[ 16]
、Lee and X iao

[ 17]
等发

现中国上市公司的大股东通过关联交易、派发红

利等手段掠夺中小股东利益. Cu ll and Colin
[ 18]
则

通过问卷调查分析了中国法律制度与融资受限对

公司再投资的影响情况,结果发现,当前中国法律

制度和融资受限都会影响公司的再投资; 另外公

司的私有股权越大,其再投资的积极性也越高.本

文把股权结构、大股东掠夺、融资受限问题等纳入

公司投融资决策分析中, 阐述中国再发行公司的

投资不当问题.

首先从再发行中大股东圈钱的出发点、动机、

行为及其后果阐释了圈钱论,与正常融资不同,圈

钱的出发点是为了占用资金,其动机包括资金储

备和大股东获取私有收益的需要, 圈钱的行为就

表现为募集资金的滥用, 后果则是再发行后公司

业绩的恶化.然后, 采用 1998∀ 2001年的 439个

配股样本,从实证上把动机与行为联系起来,即圈

钱的动机是否决定了圈钱行为. 通过年报获取上

市公司在再发行后 3年的募集资金使用状况,通

过单变量分析和 Log it回归资金储备程度、大股东

参与配股比例和股权结构对募集资金滥用程度的

影响,并控制了公司规模、融资规模、成长性、审批

等待时间等因素的影响.

实证结果发现, 作为大股东通过再发行掠夺

中小股东利益的一个指标,大股东参与配股程度

越低的公司,其募集资金滥用的可能性也越大.本

文的结论表明, 除了 Cheung 等
[ 16]
、Lee and

X iao
[ 17]
等发现的关联交易、派发红利等掠夺手段

外, 再发行也是大股东掠夺中小股东利益的一个

手段.这与 Lyandres等
[ 8]
认为再发行业绩下降与

代理问题无关的结论不同.另外还发现, 大股东

持股比例, 对大股东的制衡等股权结构因素并

无法解释募集资金滥用行为, 这与W ang
[ 15]
的结

论一样, 即股权结构由于好处和坏处的综合而

对再发行行为的影响反而不显著. 或者说, 大股

东通过再发行侵占中小股东利益并没有与股权

结构有直接关系, 并不是大股东比例越高, 其侵

占程度就越厉害, 关键是看再发行前它是否认

可这一融资决策行为, 其信号就是大股东参与

配股比例.

而且,配股前资金储备越多的公司,其募集资

金滥用的可能性也越大. 这个结论与 Cull and

C olin
[ 18]
相一致的地方是融资机会影响了公司的

投资行为.本文还进一步补充了融资机会对公司

融资行为的影响, 上市公司可能因为受到融资限

制而在没有良好融资项目情况下囤积资金. 其后

果则是募集资金的滥用, 导致再发行后业绩的下

降. 这说明由于监管引起的融资受限成为公司投

资不当行为的一个诱因.

1� 再发行圈钱论与研究设计

1. 1� 再发行 �圈钱 论的阐释

�圈钱  的出处可能与 �圈地  一词有关. 15

世纪末叶至 19世纪中叶的欧洲 �圈地运动  指新

兴资产阶级和新封建贵族使用暴力剥夺农民土地

的过程.引申到上市公司的再发行 �圈钱  行为,

本文认为,再发行 �圈钱  指上市公司通过增发配
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股等再发行手段掠夺流通股东资金的行为. 虽然

没有 �圈地运动  的硬暴力, 但圈钱却存在软暴

力# , 即由于投资者不参与再发行要比参与再发

行遭受更多的损失而不得不接受上市公司的

圈钱
[ 19]

.

�圈钱  强调的是掠夺资金行为, 其在动机、

行为以及后果上都与正常融资存在区别. 从动机

看, 正常融资是为了提高公司经营业绩,实现股东

利益的最大化,而圈钱的动机则不是从股东利益

最大化角度考虑的, 至少不是为了流通股东利益

的最大化.在我国特殊的制度背景下,再发行圈钱

的动机主要是为了资金储备的需要和大股东通过

再发行获取私有利益 (下节将作详细论述 ) . 不同

的动机导致出发点也不同,正常融资的出发点是

因为有了一个好的投资项目,而圈钱的出发点就

是为了占有资金,而不管有没有好的投资项目.不

同的动机和不同的出发点影响了募集资金的使用

行为. 对于正常融资来说, 由于拥有好的投资项

目, 募集资金一般会按照再发行公告书中的承诺

正常使用,而为了圈钱的再发行则不会按照承诺

正常使用募集资金, 要么随意取消或缩减原来投

资项目而去投资新的项目,要么闲置资金存放银

行补充流动资金,或者委托理财等.这种募集资金

的不同使用状况也决定了两者在再发行后的业绩

的差别,即两者后果的不同. 如果是圈钱行为,则

再发行后长期业绩出现恶化,而正常融资的再发

行后长期业绩一般不会出现恶化. 表 1对正常融

资与圈钱的差异进行了总结.

表 1� 正常融资与圈钱的区别

Table 1 The d if feren ce betw een the norm al financing and exp ropriation th rough SEOs

正常融资 圈钱

动机 提高经营业绩,实现股东利益最大化 资金储备、大股东获取私有利益

行为 按照承诺正常使用募集资金 募集资金滥用

后果 再发行后业绩不会出现恶化 再发行后长期业绩恶化

� � 对于圈钱论的从动机、行为到后果的因果链,可

从两个方面进行论证.一方面则是从圈钱行为到后

果的论证,即是否由于圈钱行为而导致了再发行后

公司业绩的恶化
[ 14]

.另一方面则是从圈钱动机到圈

钱行为的联系,即是否圈钱动机导致了圈钱行为,这

是本文的研究内容,下一节将进行详细论证.

1. 2� 研究假设
再发行圈钱在一定程度上是由于中国特殊的

制度背景造成的∃ . 一方面, 融资渠道受限和股权

融资的 �门槛 监管政策,使得上市公司普遍产生

�先融资再找项目  的资金储备心理; 另一方面,

股权分置下大股东与流通股东的利益不一致,造

成大股东萌发通过再发行获取私有利益的动机.

因此,本文提出如下两个研究假设.

假设 1� 闲置资金越多, 募集资金滥用的可

能性就越大.

这是与圈钱的资金储备动机联系在一起的.

上市公司即使没有好的融资项目也要进行配股的

圈钱动机主要是由于: ( 1)融资监管造成了上市

公司的资金饥渴症. 中国上市公司的融资渠道主

要包括银行贷款、债券融资和股权融资,但这些融

资渠道都要受到政府的监管%, 所以为了应付未

来的资金不时之需,上市公司倾向于先储备资金.

( 2)相比于银行贷款和债券融资, 股权融资不存

在资金返还压力, 而募集资金使用的外部监管与

内部控制还不到位, 使得上市公司更愿意通过股

权融资进行资金储备. ( 3)上市公司的股权融资存

在门槛限制,只有前三年的经营业绩满足一定的条

件,才能进行配股与增发.在这种情况下, 如果满足

了股权融资条件,那么上市公司首先考虑的是进行

资金储备而不是有否好的融资项目,以避免以后由

于没有满足融资股权条件而无法获取资金.
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直到 2004年底中国证监会出台分类表决制度后,流通股东才有权否决上市公司的再发行提案, 随后很多公司的再发行提案被流通股

东的分类表决制投票否决.

李志文和宋衍衡 [ 20]在分析上市公司配股决策的影响因素时,通过对满足证监会配股条件的上市公司是否提出配股的 Log it回归,提出

了资金储备和回报个别利益集团的圈钱动机.

在中国,公司债券的发行要通过国家发展与改革委员会的审批,也受到额度的控制,所以往往只有与政府关系密切或受到政府积极支

持的公司才有可能发行债券.而银行贷款的审批也受政策性和与政府的关系是否密切等因素影响.



在资金储备动机下,上市公司滥用募集资金

的可能性就与公司的闲置资金有关. 如果再发行

前的闲置资金越多, 则公司进行配股的目的则更

可能是为了进行资金储备.而由此,上市公司的募

集资金就更有可能更改投资方向, 或者进行委托

理财或者充当流动资金,所以就更有可能被滥用.

假设 2� 大股东参与配股的程度越低, 募集

资金滥用的可能性就越大.

这是与大股东通过配股获取私有利益的动机

联系在一起的.中国股票市场特有的股权分置结

构, 即拥有公司控制权的大股东持有的股份无法

上市流通 & , 因此流通股份与非流通股份获得资

本回报的方式也不同. 由于无法通过股价的涨跌

获得资本利得,非流通股东更可能通过其他方式

获得回报, 比如现金股利、占用上市公司资金、关

联交易等方式.而利用这些方式的一个前提是上

市公司拥有足够的资金. 配股就是上市公司获得

资金的一个重要方式.

而从配股募集资金角度看, 如果投资项目具

有良好的盈利预期, 那么大股东就会更愿意参与

配股以享受未来的利润.相反,如果没有一个良好

的投资项目,配股纯粹是为了圈钱,那么大股东更

可能放弃参与配股.所以,大股东参与配股的程度

越低,募集资金滥用的可能性也越大.

2� 数据样本和研究方法

2. 1� 数据样本和来源

鉴于中国证监会从 1998年才开始要求上市

公司在年度报告中公布募集资金的使用情况 (证

监上字 [ 1997] 114号 ) ,而募集资金使用情况的界

定需要配股后 3年的信息,所以本文选择的样本

区间为 1998∀ 2001年, 一共有 439个配股样本.

募集资金使用情况的界定来自上海和深圳两个交

易所网站下载的各个公司的年报, 股价和财务数

据来自深圳国泰安公司的 CSMAR数据库.

2. 2� 研究变量

结合刘勤等
[ 11]
、朱武祥

[ 12]
、张为国和翟春

燕
[ 13]
、李志文和宋衍衡

[ 20]
等的研究结论, 并考虑

了募集资金滥用的其他影响因素, 研究变量主要

包括如下:

股本结构:如前文所述, 大股东通过配股获取

私有利益是上市公司配股的一个重要动机, 张为

国和翟春燕
[ 13]
、李志文和宋衍衡

[ 20]
都提到股权

集中度与上市公司的配股决策和更改募集资金投

向密切相关. 这里采用的股本结构变量包括:第一

大股东持股比例、非流通股比例、前 5大股东的持股

比例、第一大股东与第二、三大股东之间的制衡等.

公司成长性: 一般认为,成长性好的公司,为

了扩张的需要更可能去再发行募集资金.所以,考

虑了公司成长性对募集资金使用的影响, 用公司

前三年的主营业务收入平均增长率衡量.

再融资的审批等待时间: 刘勤等
[ 11 ]
、朱武

祥
[ 12]
认为变更募集资金投向与上市公司的决策

有关.由于再融资审批时间过长, 使得上市公司不

得不随着经济环境的变化而调整投资方向.

公司规模、融资规模:张为国和翟春燕
[ 13]
、李

志文和宋衍衡
[ 20]
认为公司规模会影响配股的决

策以及资金投向变更.另外, 如果上市公司为了圈

钱, 那么融资过量的上市公司很可能会闲置资金

或者重新设立投资方向.所以,融资规模也作为一

个影响因素.

具体变量含义与计算方法参见表 2.

2. 3� 研究方法

2. 3. 1� 募集资金滥用的界定
根据上市公司年报中 �董事会报告  一节中

�投资情况  下的 �募集资金使用情况  中的说明,

本文将募集资金变更分为显性变更和隐形变更.

如果公司按照规定在年报中说明了这部分未履行

配股说明书承诺的投资资金的现有状态, 则称其

为显性变更;如果将此种资金闲置而未表明其现

有状态的则称其为隐形变更∋.在数据收集时,本

文采用至少配股后 3年的资金使用情况来界定是

否存在显性还是隐性变更.

对于显性变更, 可用 �募集资金投向变更比

例 来衡量其变更的幅度,计算如下:

变更比例 = 募集资金累计变更数 /实际可投

入的货币募集资金数
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表 2� 变量含义与计算方法

Tab le 2 Definit ion and calcu lat ion of variab les

变量含义 变量名称 计算方法

资金储备 S lack 配股前一年的 [ (现金 +短期投资 ) /总资产 +未使用的负债能力 ] ;

其中未使用的负债能力 = M ax( 0,同行业的平均负债比率 - 公司负

债比率 );负债比率 =负债 /总资产

大股东参与配股程度 ( B igT ake) B igT ake
大股东参与配股的比例,即大股东认购股数占此次实际配股总数的

比例

C ash_b igtake 大股东采用现金参与配股的股数占本次公司实际配股总数的比例

股权结构 ( Share Stru cture) C1, Lc1 第一大股东持股比例. 由于这个数值是有界的, 按照 D em setz和

Lehn[ 21]的方法对其进行了对数转换,采用 Lc1变量, Lc1 = Log( c1 /

1 - c1)

Non, Lnon 非流通股比例.原因同上,进行对数转换,

Lnon= Log(Non /1 - Non)

C5, Lc5 前 5大股东持股比例和.原因同上,进行对数转换, Lc5 = Log( c5 /

1 - c5)

C onstraint (第二大股东持股比例 +第三大股东持股比例 ) /第一大股东持股

比例

Dconstra int
虚拟变量,如果 constraint> = 0. 8,则为 1,否则为 0

公司成长性 Grow th
公司成长性,用前三年的主营业务收入的平均增长率表示

审批等待时间 W ait 从发布配股预案公告到发布配股公告书的时间,采用 log(天数 )

衡量

公司规模 S ize Log(总资产 )

融资规模 SeoS ize Log(实际募集资金 )

其中:募集资金累计变更数 =所有变更项目的原

计划资金数目 -实际投入资金数目

实际可投入的货币募集资金数 =募集资金总

数 - 相关费用 - 投入的非货币资金 (扣除以实

物资产配股的情况 ) .

考虑到市场情况的变化, 本文认为在一定范

围内剩余一定募集资金是合理的, 而超出这一范

围就界定为募集资金滥用.在本文中,进行显性变

更, 或者隐性变更中闲置资金占募集资金的比例

超过 20%即为募集资金滥用. 如果把闲置比例的

范围限定在 10%或 30%时,也得到了类似结论.

2. 3. 2� 单变量分析和 Log it回归模型

尽管统计出了显性变更的变更比例和隐性变

更的闲置资金比例, 但考虑到还有将近一半的募

集资金未滥用样本其变更或闲置比例为 0, 所以

本文没有直接把变更比例或闲置资金比例作为变

量进行回归分析,而将配股样本分为两组,一组为

募集资金滥用组 ( Abuse= 1), 另外一组则为未滥

用组 ( Abuse= 0)进行 Log it回归. 先对这两组样

本进行单变量分析, 从均值和中位数检验两组样

本的各个变量之间是否存在显著差异. 然后采用

Log it回归模型来验证研究假设. 具体回归模型

如下

� Abusei = a+b1Slacki + b2B igtak e(Cash _big take) i +

b3Share_Structurei + b4Grow thi +

b5Wa iti + b6S izei +

∀104∀ 管 � 理 � 科 � 学 � 学 � 报 2009年 10月



b7Seosiz ei + ei ( 1)

其中 Abu sei为第 i个样本公司是否募集资金滥用

(滥用为 1, 未滥用为 0), Share_Structure指代表

股权结构的各个变量, ei为回归误差项,其他变量

含义可参见表 2.

3� 实证结果

3. 1� 募集资金滥用情况

如表 3所示,在 439个样本中, 有 49. 4%公司

公开披露了募集资金的投向变更 (以下简称为变

更 ) ,而有 50. 6%的公司未披露变更.在显性变更

的 217家公司中, 以变更幅度在 20% ~ 50%之间

为最多 ( 86家 ) , 而变更程度在 80% 以上的也有

24家.在 222家隐性变更中, 有 191家的闲置资金

比例在 20%以下.

按照本文对滥用募集资金的界定, 191家隐

性变更 (闲置资金比例小于 20% )的公司属于 �未

滥用募集资金组 , 其他 248家都属于 �滥用募集资

金组 .在这些滥用组公司中, 平均显性变更程度为

41. 7%,而隐性变更的闲置资金比例达到 50�4%.总

体上看,配股公司的募集资金投向变更,无论是显

性还是隐性都令人堪忧. 这在一定程度上也反映

了中国上市公司再发行圈钱行为的严重程度.

表 3� 募集资金滥用情况

Tab le 3 The abu se of raised fund th rough SEO s

Pan elA: 募集资金变更投向变更:

公开披露变更 (显性变更 )
未公开披露变更 (隐性变更 )

变更比例 样本数 占总样本比例 闲置资金比例 样本数 占总样本比例

20%以下 62 14. 1% 20%以下 191 43. 5%

21% ~ 50% 86 19. 6% 21% ~ 50% 17 3. 9%

51% ~ 80% 45 10. 3% 51% ~ 80% 10 2. 3%

81% ~ 100% 24 5. 5% 81% ~ 100% 4 0. 9%

合计 217 49. 4% 合计 222 50. 6%

Pan el B: 滥用募集资金情况:

滥用募集资金 248 56. 5% 滥用资金组 样本数 变更 (闲置 ) 比例

未滥用募集资金 191 43. 5% 显性变更 217 41. 7%

合计 439 100. 0% 隐性变更 31 42. 8%

3. 2� 单变量分析结果

表 4给出了募集资金滥用组与未滥用组之间各

个变量的均值和中位数情况.从表中看,未滥用组的

资金储备量 Slack平均为 20. 5%,而滥用组平均值则

为 25. 2%,滥用组要显著高于未滥用组.两组样本中

位数的检验也给出了同样结果.这与研究假设 1相一

致,即如果公司的资金储备量越高,那么公司就越可

能是为了应对未来不时之需而去配股融资,募集资

金滥用的可能性就越大.对于大股东参与配股比例

B ig take,未滥用组的参与程度平均 25. 5%,而滥用组

仅为 18. 0%,两者之间存在显著不同,中位数的检验

结果相同.这样的结果说明,如果大股东对项目有良

好的预期,积极参与配股认购,那么配股后募集资金

被滥用的可能性就要小一些.这对应于研究假设二.

而从大股东现金参与配股程度看,均值检验在 10%

水平下显著,但中位数检验不显著.这说明影响募集

资金滥用的一个关键因素在于大股东的参与程度,

而不在于是否现金参与( .

而其他变量, 包括股本结构变量, Lc1、Lnon、

L c5、Constraint和 D constra in ,t 公司成长性变量
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g row th, 配股审批等待时间、融资规模等的结果显

示, 两组样本之间没有显著差异.从公司规模 S ize

看, 未滥用组的公司规模平均值要显著大于滥用

组, 但中位数检验不显著.

表 4� 单变量分析

T ab le 4� The un ivariate analysis

Variab les

均值 中位数

未滥用

组
滥用组 两者之差 T检验 P值

未滥用

组
滥用组 两者之差

Z检验

P值

S lack 0. 205 0. 252 - 0. 047*** ( 0. 001) 0. 165 0. 217 - 0. 052*** ( 0. 003)

B igTake 0. 255 0. 179 0. 076*** ( 0. 001) 0. 197 0. 109 0. 088** ( 0. 018)

C ash_b ig take 0. 099 0. 067 0. 032* ( 0. 090) 0. 000 0. 001 - 0. 001 ( 0. 175)

L c1 0. 638 0. 353 0. 285 ( 0. 257) 1. 072 0. 847 0. 225 ( 0. 544)

Ln on 0. 498 0. 536 - 0. 039 ( 0. 427) 0. 556 0. 598 - 0. 042 ( 0. 304)

L c5 0. 402 0. 430 - 0. 028 ( 0. 649) 0. 474 0. 501 - 0. 028 ( 0. 464)

Cons tra in t 0. 343 0. 305 0. 039 ( 0. 298) 0. 180 0. 152 0. 029 ( 0. 416)

Dcons tra in t 0. 147 0. 118 0. 029 ( 0. 379) 0. 000 0. 000 0. 000 ( 0. 371)

Grow th 0. 275 0. 323 - 0. 048 ( 0. 330) 0. 199 0. 171 0. 028 ( 0. 230)

Log(W a it) 5. 237 5. 262 - 0. 025 ( 0. 521) 5. 204 5. 210 - 0. 006 ( 0. 879)

Log( S ize) 21. 228 21. 069 0. 159** ( 0. 025) 21. 196 21. 050 0. 147 ( 0. 164)

Log( S eoS ize) 19. 256 19. 172 0. 084 ( 0. 214) 19. 201 19. 154 0. 047 ( 0. 670)

� � � � 注: ! 各个变量的含义请参见表 1.

# 为了阅读方便,如果滥用组与未滥用组的均值差 (或中位数差 )存在显著差异,在右上方给出*** 、** 、* 标志,分别表示

在 1%、5%和 10%水平下显著.

) � 本文中股权集中度对变更募集资金投向没有显著影响,而张为国等 [ 13]却有显著影响的原因可能在于张为国等 [ 13]的变更募集资金投向

样本仅仅考虑显性变更而没有考虑隐性变更.

3. 3� Logit回归结果

表 5给出了多变量的 Log it回归结果,一共给

出了分别考虑不同变量组合的 12个回归模型的

结果.不管是模型 1单独考虑 S lack因素, 还是在

其他模型中, Slack的系数都显著为正,即表明募

集资金滥用的可能性与公司配股前的闲置资金成

正比,闲置资金越多,圈钱动机越明显, 募集资金

滥用的可能性就越大,即圈钱行为就越显著.这证

实了研究假设 1的成立.

另外一个显著因素就是大股东参与配股的比

例 B ig take.该系数在各个模型中都显著为负, 这

表明大股东参与配股的比例与募集资金滥用负相

关, 即大股东参与配股比例越高,那么募集资金滥

用的可能性就越小,即研究假设 2. 而大股东现金

参与配股的比例在模型 3与 B igtake一起回归时

不显著.这与单变量分析的结果一致.

而股权结构变量对募集资金滥用没有显著影

响. 在李志文和宋衍衡
[ 20]
一文中, 大股东占绝对

优势的公司具有更强的配股动机, 股权结构变量

中的 Dconstra int对公司是否提出配股具有显著的

影响.但在考虑从圈钱动机到圈钱行为的联系时,

发现这些股权结构因素并没有显著影响. 这表明

在是否进行配股决策时, 股东之间的相互制约影

响了公司的配股决策.但配股决策完成之后,股权

因素对募集资金使用的影响减弱, 募集资金是否

滥用的关键更多地在于配股时的大股东参与程度

和配股前的资金储备程度
)

.

公司规模在 10%水平下负显著, 即公司的

规模越大,其募集资金滥用的可能性就越小. 而

其他因素, 包括公司成长性、融资规模、配股审

批等待时间等因素对募集资金滥用没有显著

影响.
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4� 结 � 论

国内外有大量文献研究再发行后长期业绩下

降问题,最近学者们从公司投资角度来解释为什

么长期业绩会下降.他们认为,由于投资与收益率

之间存在负相关关系, 再发行公司都存在过度投

资问题, 从而导致再发行后的市场业绩下降. 而

且, 在投资者保护越好的公司,投资与收益率之间

的负相关关系更显著.在中国市场,再发行后长期

业绩下降也与公司投资有关,但不是过度投资问

题, 而是投资不当问题, 即募集到资金后随意变更

投资项目或者不投资. 本文研究了这种投资不当

是否与股权结构、大股东代理问题与融资受限等

制度问题有关.

本文构造了一个再发行中大股东圈钱的动

机、行为和后果的因果链:为了应对不时之需的资

金储备和大股东通过再发行获取私有利益是再发

行圈钱的两个动机, 而圈钱的行为就表现为对募

集资金的滥用,随意取消或缩减原来投资项目而

去投资新的项目, 或者闲置资金而不按照公告书

承诺正常使用.圈钱行为导致的后果就是再发行

后的长期业绩的恶化.通过 1998∀ 2001年 439个

配股样本实证检验了再发行圈钱动机与圈钱行为

之间的联系. 在综合考虑了公司规模、融资规模、

配股审批时间等可能影响募集资金滥用的因素

后, 结果发现, 配股前的资金储备比例越高, 配股

后募集资金滥用的可能性就越大, 而大股东参与

配股程度越低,配股后募集资金滥用的可能性也

越大.这印证了圈钱动机和行为的理论联系.

本文的结论说明中国再发行后长期业绩下降

与代理问题密切相关. 再发行也成为大股东掠夺

中小投资者利益的一种手段. 这补充了文献

Cheung等
[ 16]
、Lee and X iao

[ 17 ]
等发现的关联交

易、派发红利等之外的另外掠夺手段. 而且, 尽管

大股东掠夺与上市公司的国有股权集中等股权结

构因素有关,但本文发现股权结构对投资不当行

为的影响并不显著, 这个结论与 W ang
[ 15 ]
所发现

的股权结构没有显著影响 IPO后的长期业绩结论

相一致.这说明大股东在再发行中的掠夺行为主

要通过其是否参与配股来体现, 而不是直接通过

股权比例来体现. 大股东主导的上市公司配股行

为是否有利于提高公司价值的一个信号就是看大

股东参与配股的比例大小.

另一方面,与 Cu ll and Co lin
[ 18]
通过调查得出

的融资机会也会影响公司再投资的结论一致的

是, 本文也发现由于中国融资监管制度引起的融

资受限也会影响公司的投资和融资行为. 上市公

司在没有良好投资项目支持下也可能通过再发行

进行资金储备.所以,本文的结论还进一步补充了

他们的观点,即融资受限不仅可能压缩公司的再

投资,而且还可能造成公司为了避免未来的融资

受限而采取囤积资金的行为.这在一定程度上说

明融资监管政策造成的危害不仅是公司因为缺乏

资金进行再投资而失去发展机会, 而且还破坏了

整个市场的资源配置功能.所以, 本文的政策意义

在于中国证监会可以考虑取消上市公司的再融资

监管而代之以市场化发行. 当然,退一步如果仍要

继续进行再发行的审批工作,那么应把再发行前的

资金储备比例作为一个审批指标,并要求大股东积

极参与再发行. 这将有助于减少上市公司的再发行

圈钱行为,从而促进证券市场发挥正常的融资功能.
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ke,t in th is paper w e discuss insurers o f tw o and m ore risk typesw ith respect to a po licy ho lder action. An in�
surance contractm odelw ith low in it ia l compensation is estab lished. It puts forward that th is low com pensat ion

per iod can be used to screen policy ho lders∗ risk types. Insurance contractsw ith low com pensation tim e m eans

tha t during the start of the signing the contrac,t if the po licy ho lder runs into risk, the insurance com pany w ill

g ive low com pensat ion. On the o ther hand, if no c laim s arem ade during this period, then, unt il the end of the

insured tim e, the insurance com pany w ill provide a fu lly insured con trac.t In this cond ition of part ial insur�
ance, it is shown that during the low com pensat ion period the probab ility of obta in ing low com pensat ion is lar�
ger if a h igh risk po licy ho lder accepts the insurance con tract and v ice versa. This results in h igh risk policy

ho lders tending to give up the contrac.t An exam ple is g iven to show th is cond ition ex isted in reality and w e

dem onstrate a Pareto im provem ent to the traditiona l partia l insurance contrac.t

Key words: insurance contrac;t adverse se lect ion; asymm etric inform ation; Pareto im provem en;t partia l

insurance
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F inancing constraints, expropriation of m inor shareholders, and abuse of

SEO proceeds

ZHU Yun
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1. Anta iCo llege of E conom ics and M anagem en,t Shanghai Jiao Tong Un iversity, Shangha i 200052, China;

2. The Faculty of Business and Adm in istration, The Chinese Un iversity ofH ong Kong, H ong K ong, Ch ina

Abstract: This paper analyzes the e ffect o f ownersh ip structures, expropriation o fm inor shareho lders and fi�
nanc ing constra ints on the m is�investem ent of SEO proceeds. Using 439 r igh ts offering sam p les from 1998 to

2001 in Ch ina stock m arke,t w e find that the h igher the financ ia l slack before SEO, the m ore likely the abuse

o f the ra ised fund. And the low er the subscription rat io o f large shareho lders, the m ore likely the abuse of the

raised fund. H owever, the concentrat ion o f ow nersh ip doesn∗ t significantly affect the m is�investm ent behav ior.

Our results show that financing constra ints and expropriation ofm inor shareho lders are tw o key factors affect ing

the m is�investm ent behav ior.

Key words: seasoned equity o ffer ing; expropriation; financ ing constra ints; abuse o f SEO proceed
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