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摘要: 立足于市场时机理论和传统的资本结构理论,针对同时发行权益和增加债务的公司,探

讨投资者行为和心理以及公司的目标资本结构等因素对管理层融资决策的作用.文章首先利

用 OLS估计双重融资决策的影响因素和影响程度, 然后通过 B inary Log istic回归对双重融资和

单独权益融资、单独债务融资决策进行两两比较, 探讨公司管理层的不同融资决策选择的动

因.为了检验结果的稳定性,还将融资定义中的 5%提高到 10%. 研究发现市值账面比同时包

含市场对公司的成长性理性预期和非理性估价所带来的市场时机. 这两种信息混合作用于公

司的融资选择.
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0 引 言

上市公司选择融资工具进行资金融通的时候

所考虑的因素可能会涉及到许多方面, 所做决策

无论在方式还是数量上都存在很大差异. 公司管

理层根据当时融资所面临的公司内部情况和外部

市场条件的不同, 可能会选择单独进行权益或者

负债融资,也可能两者同时采用.那么在后面这种

情况中,融资决策所考虑的因素和前两者有何区

别有待于探讨.

公司融资理论从传统的权衡理论出发,在平

衡债务和权益的成本和效益问题上展开了大量的

讨论,包括税收的好处和破产成本
[ 1]

, 也考虑到

了债务和权益融资的代理成本
[ 2~ 4]
以及资本结构

的信号作用
[ 5]

. 这些研究都围绕着传统的资本结

构理论中的一个基本概念开展的, 那就是目标资

本结构 ( target capital structure), 它平衡了有关债

务和权益的各种成本和效益.

到 1984年, M yers和 M ajlu的融资优序理论

指出融资决策行为更多的是由于信息不对称引发

的逆向选择成本所驱使, 而不是为了保持特定的

最优资本结构
[ 6]

.直至近 10年来, 行为公司财务

理论 ( behav io ral corporate f inance)因为其对市场

参与者更为现实化的基本假设逐渐显示出对现实

融资和投资现象较强的解释能力. 它致力于揭示

当股票的市场价格偏离公司的真实价值时, 管理

者在融资和投资活动中将会如何决策, 认为非理

性的市场条件是管理者融投资行为的影响

因素
[ 7]

.

目前资本结构领域的大量实证工作主要集中

在公司债务比率的决定因素的研究以及公司单独

发行权益或单独增加债务的融资行为的讨论上,

结果显示一些公司的特征诸如规模、盈利能力、固

定资产比率、市值账面比、边际税率及研发投入密

度等对公司的融资决策具有显著影响
[ 8- 13]

. 在对

市场时机和市场微观基础 (投资者心理估价 )对

公司融资行为的影响上, Baker和 W urgler还进一
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步发现资本结构反映了以往权益市场时机的历史

累积,在股价被高估的时候公司发行权益,股价被

低估的时候则回购权益
[ 14 ]

.在中国市场的研究也

揭示了类似现象, 上市公司资本结构的形成与历

史的市场价格密不可分,过去的市场价格信息,即

投资者估价所带来的融资机会, 对管理者的融资

决策产生中长期影响并在一定时间里不断累积,

这种影响大约持续 5年左右
[ 15 ~ 17]

.

这些研究大多是针对资本结构比率进行的,

或者是将权益融资和债务融资分离开来进行比较

分析.但当公司同时采用这两种融资手段进行融

资时 ( dual issues) , 管理层决策所考虑的因素会

有何种区别,在双重融资的过程中,究竟是传统理

论中的目标资本结构对融资决策起决定作用,还

是市场时机和市场微观基础 (投资者心理估价 )

对这种特殊融资行为的影响更大至今还未有探

讨, 因此本文立足于市场时机理论和传统的目标

资本结构,针对同时发行权益和增加债务的公司,

探讨投资者行为和心理以及公司的目标资本结构

等因素对管理层融资决策的作用, 对资本结构和

市场时机的互动做进一步的补充研究.

文章首先利用 OLS估计双重融资决策的影

响因素和影响程度,然后通过 B inary Log istic回归

对双重融资和单独权益融资 ( equ ity issues)、单独

债务融资 ( debt issues)决策进行两两比较, 探讨

公司管理层的不同融资决策选择的动因. 为了检

验结果的稳定性, 本文还将融资定义中的债务净

增长率和权益的净发行率从 5%提高到 10%,以

检验研究结果对融资定义中有关融资规模限定的

敏感程度.

1 数据和总体描述

本文财务数据、股本结构数据以及市场交易

数据来自于 !天软金融分析 ∀软件数据库 (深圳市

天软科技开发有限公司 )和国泰安公司开发的

!中国股票上市公司交易数据库 ∀和 !中国股票上

市公司财务数据库 ∀.由于需要显著区分双重融

资、单独债务融资和单独权益融资的公司,本文参

考 H ovak im ian和 Tehran ian研究目标资本结构时

的定义
[ 18]

,当公司的债务净增加与上年总资产账

面值的比率超过 5% , 而权益净增加小于 5%,定

义该公司为单独债务融资公司; 当公司的权益净

增加与上年总资产账面值的比率超过 5%, 而债

务净增加小于 5%, 定义该公司为单独权益融资

公司;双重融资公司是指在同一会计年度公司权

益和债务增加都超过 5%的公司.

本文的数据包括了深、沪两市的非金融上市

公司,因为金融性公司的资本结构与其他行业的

资本结构具有显著的差别. 样本公司为 1993 

2003年 11年间上市的上市公司, 剔除数据遗漏

的公司以及发行 B股、H股、S股、N股的公司.这

样共有 5 672个公司年 ( firm years) , 其中, 1 182

个双重融资的公司年, 713个单独权益融资公司

年, 2 014个单独债务融资公司年, 以及 1 763个

不融资公司年.表 1描述了双重融资样本的关键

变量情况,表 2描述了单独权益融资和单独负债

融资样本的关键变量.

从表 1的结果来看,除了样本数量不足的年

份, 如 IPO + 8、IPO + 9、IPO + 10以外, 双重融资

的公司融资前的杠杆都要小于融资后的杠杆,债

务的净增长率大于权益的净发行率, 这表明公司

的双重融资行为在一定程度上有调高杠杆的趋

势. 在表 1和表 2中进行比较双重融资公司、单独

权益融资公司及单独债务融资公司的融资前杠杆

可以发现, 除样本数量不足的年份, 如 IPO + 8、

IPO + 9、IPO + 10以外, 公司的融资前资本结构

(上年杠杆 )的均值呈现 !双重融资 <单独权益融

资∀,并且在 5%的显著水平下通过 T检验.

另外,在表 2中通过纵向比较也可以发现,除

样本量过少的年份以外, 各类融资公司的杠杆均

值随着上市时间的增长不断提高.

综上所述,描述性统计的结果表明双重融资

的公司在融资前的杠杆是低于单独权益融资公

司的, 在稍后的融资行为中公司会在一定程度

上增大债务融资, 提高资本结构. 那么双重融资

行为究竟是由何因素所主导, 需要进一步深入

分析.
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表 1 双重融资样本分布及描述性统计

Tab le 1 D escript ive stat istics of dual issue sam p le

年 数量

权益净发行

(% )

负债净增长

(% )
市值账面比

上年公司杠杆

(% )

上年行业杠杆

(% )

公司杠杆 行业

杠杆 (% )

均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差

IPO+ 1 262 16. 23 17. 04 26. 81 25. 33 1. 91 0. 52 32. 99* 16. 00 36. 42 15. 11 - 3. 43 19. 46

IPO+ 2 277 25. 41 24. 91 25. 63 29. 02 1. 94 0. 54 36. 68* 15. 09 41. 50 11. 00 - 4. 81 17. 81

IPO+ 3 182 23. 79 44. 12 30. 22 43. 70 1. 91 0. 52 38. 41* 17. 03 39. 54 12. 30 - 1. 23 18. 63

IPO+ 4 146 20. 24 25. 25 30. 85 37. 69 2. 04 0. 64 36. 80* 17. 17 37. 96 12. 78 2. 25 15. 79

IPO+ 5 109 21. 28 24. 46 30. 08 40. 39 2. 02 0. 65 44. 71* 16. 32 42. 48 0. 08 5. 63 15. 85

IPO+ 6 85 14. 22 11. 75 39. 32 58. 43 1. 89 0. 60 44. 51* 17. 79 45. 07 0. 10 3. 34 20. 07

IPO+ 7 57 45. 87 50. 52 28. 83 76. 14 2. 16 0. 75 54. 19* 15. 76 44. 27 0. 06 5. 00 15. 31

IPO+ 8 29 25. 86 49. 28 28. 92 40. 49 2. 54 0. 98 43. 47 20. 91 42. 43 0. 07 3. 44 20. 68

IPO+ 9 20 11. 20 0. 08 24. 11 25. 49 2. 29 0. 96 58. 30 36. 19 46. 11 0. 06 15. 6 35. 63

IPO + 10 14 14. 10 0. 09 24. 43 19. 33 2. 25 1. 03 48. 77 27. 63 47. 18 0. 07 4. 99 25. 96

总体 1 182 21. 14 29. 17 30. 21 39. 61 1. 98 0. 61 38. 58 17. 76 40. 29 12. 15 - 1. 70 18. 77

注: ! * ∀表示在 5%的显著水平下,双重融资公司在上年杠杆显著小于本年杠杆 (因为空间原因,这里略去本年杠杆 ) .

表 2 单独权益融资及单独负债融资样本分布及描述性统计

T ab le 2 Descrip tive statist ics of single euq ity issu e and single deb t issu e

单独权益融资

年 数量
权益净发行 公司杠杆 行业杠杆 市值账面比 公司上年杠杆

均值 (% ) 均值 (% ) 均值 (% ) 标准差 (% ) 均值 标准差 均值 (% ) 标准差 (% )

IPO+ 1 116 23. 33 38. 15 0. 80 17. 27 2. 03 0. 57 37. 64# 16. 03

IPO+ 2 160 32. 30 28. 01 - 3. 29 16. 68 1. 88 0. 55 40. 79# 16. 05

IPO+ 3 162 29. 22 22. 30 - 1. 42 17. 67 1. 92 0. 55 41. 68# 14. 17

IPO+ 4 76 22. 53 17. 40 13. 89 24. 74 2. 00 0. 47 48. 23# 19. 60

IPO+ 5 73 24. 84 41. 03 9. 93 55. 55 2. 35 0. 88 53. 36# 54. 96

IPO+ 6 52 30. 19 92. 51 20. 10 93. 29 2. 41 1. 23 63. 05# 94. 27

IPO+ 7 35 16. 01 19. 87 17. 04 42. 42 2. 17 0. 61 60. 70# 43. 11

IPO+ 8 16 16. 81 10. 46 36. 66 49. 55 2. 56 0. 81 79. 18 48. 85

IPO+ 9 14 17. 34 16. 16 42. 12 78. 81 2. 31 0. 74 86. 77 79. 65

IPO + 10 9 13. 82 11. 04 13. 32 20. 63 2. 06 0. 43 57. 39 23. 10

总体 713 26. 51 37. 26 5. 66 39. 36 2. 06 0. 69 47. 15 38. 79

单独负债融资

年 数量
负债净增长 公司杠杆 行业杠杆 市值账面比 公司上年杠杆

均值 (% ) 标准差 (% ) 均值 (% ) 标准差 (% ) 均值 标准差 均值 (% ) 标准差 (% )

IPO+ 1 415 28. 15 23. 43 - 3. 70 17. 41 1. 79 0. 59 25. 94# 20. 76

IPO+ 2 293 20. 25 21. 97 - 3. 69 15. 96 1. 73 0. 39 36. 88 16. 52

IPO+ 3 294 21. 07 18. 27 - 2. 16 17. 90 1. 76 0. 34 35. 66# 20. 29

IPO+ 4 281 24. 66 31. 95 1. 36 19. 36 1. 84 0. 58 36. 53# 24. 73

IPO+ 5 240 17. 37 13. 39 2. 00 35. 64 1. 87 0. 57 45. 69# 35. 90

IPO+ 6 214 19. 26 23. 81 1. 68 17. 78 1. 83 0. 85 46. 58# 17. 74

IPO+ 7 133 22. 25 24. 31 5. 63 12. 57 1. 93 0. 75 49. 57# 18. 83

IPO+ 8 57 19. 11 16. 55 3. 76 18. 47 2. 11 0. 59 49. 17 18. 64

IPO+ 9 57 15. 59 11. 79 5. 61 18. 19 1. 87 0. 53 51. 94 19. 02

IPO + 10 30 21. 43 36. 63 22. 87 66. 10 2. 02 0. 89 68. 02 70. 22

总体 2 014 22. 15 23. 21 - 0. 00 22. 57 1. 81 0. 59 38. 55 25. 51

注: ! # ∀表示在 5%的显著水平下,单独权益或负债融资上年杠杆均值和双重融资的上年杠杆均值显著不等.
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2 研究方法

为了考察采取不同融资手段的公司, 进行融

资方式选择比较分析, 接下来采用了两个步骤进

行研究.

首先分析当公司在同一年里既发行了权益又

增加了债务时的情况, 用 OLS回归分析双重融资

决策中权益净发行和债务净增加的影响因素.

在 OLS回归分析中,采用了估计式 ( 1)和式 ( 2).

D
A t

= +  Z t- 1 + !t ( 1)

E

A t

= ∀+ #Z t- 1 + !t ( 2)

其中,
D

A
为当期债务增长率,

E

A
为当期权益的增

长率,变量 Z t- 1中包括了市值账面比
M

B t- 1

、目标

资本结构偏离度 (
D

A t- 1

- Industry leveraget- 1 )、

盈利能力 (P roft- 1 ); 资产有形性 (T t- 1 ), 公司规模

(L og (A ) t- 1 ),和上年杠杆 D

A t- 1

. 另外, 为了控制

行业、年份和上市时间等影响因素, 还加入了行业

虚拟变量 ( IND). 为了所估计的变量系数具有可

比性,这里将变量进行了标准化处理.变量具体定

义见表 3.

表 3 变量说明

T ab le 3 V ariab les

序号 变量符号 变量名 解释说明

1 E 账面权益 总资产 - (账面负债总计 + 优先股 + 递延税款借项 - 递延税款贷项 )

2 D /A 杠杆 负债 /总资产

3 Em 市场权益 账面权益 -账面流通 A股股本 ∃每股净资产 +流通A股股数 ∃ A股股价

4 # E i ssue /A 权益发行率

[ (本年账面权益 - 上年账面权益 ) - (本年留存收益 - 上年留存收

益 ) ] /上年总资产

[ (本年 E - 上年 E ) - # RE ] /上年 A

5 # D /A 债务增长率
(本年负债 - 上年负债 ) /上年总资产

(本年 D -上年 D ) /上年 A

6 M /B 市值账面比 (总资产 - 账面权益 + 市场权益 ) /总资产 Am /A

7 T 资产实物性 (长期资产 - 无形资产 ) /总资产

8 P rof 盈利能力 (税息前利润 - 折旧 ) /总资产

9 L ogA 公司规模 LOG总资产账面值

10
Indu stry

leverage
目标资本结构 行业杠杆中值

11
D /A - Indu stry

leverage
目标资本结构偏离度 公司杠杆 - 行业杠杆中值

变量假设:

根据市场时机理论, 市场价值过高的公司意

味着投资者对该公司股票估价较高, 因此为公司

管理层进行权益融资提供了契机. 这里用市值账

面比 M

B t- 1

指标来反映投资者的这种高估心态,

这是在以往文献中用来反映市场时机的比较常用

的指标. 另外, 根据权衡理论, 高市值账面比的公

司往往具有很好的成长性, 而杠杆的成本之一就

是过度负债的公司可能不得不放弃一些有价值的

投资,因此为了使未来投资不足的成本最小化,公

司不得不具有较低的目标债务率, 市值账面比越

高的公司越偏好权益融资.

根据传统的资本结构理论, 由于公司具有目

标资本结构,因此融资行为在一定程度上具有向

目标资本结构回复的趋势, 这里用目标资本结构

偏离度 (
D
A t- 1

- Indu stry leverag et- 1 )和融资行

为的关系来反映这种趋势.

公司的盈利能力对资本结构的影响具有争

论: 权衡理论则认为高盈利能力必然具有高目标

债务比率,因为高盈利能力意味着更高的债务税
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盾、更低的破产可能性和潜在的更多的过度投资,

这些都意味了更高的目标债务比率; 融资优序理

论认为高盈利能力能够带来更多的留存收益, 因

此无论对权益的发行还是债务的增加而言都有负

影响;代理理论认为高盈利能力的公司面临更多

的自由现金流问题, 公司管理的有效性必然和更

多的负债相联系.

从规模来说,大公司由于其透明度较高、破产

风险和融资成本较低而具有在债务市场融资的优

势, 而小规模公司的成长性越强,要求的目标债务

比率越低.

从抵押贷款的角度来看, 资产实物性越大意

味着破产风险越大,债务融资的能力越强,因此要

求的目标债务比率越高.

在探讨了决定双重融资行为的因素及其影响

程度之后,文章接着采用 B inary Log istic回归模型

( 3)对双重融资和股权融资, 以及双重融资和债

务融资进行比较, 通过两两比较进一步分析公司

在外部融资的过程中究竟是如何比较和选择这三

种融资方式的.

P t = ∃ + %X t- 1 + &t ( 3)

分析比较双重融资和单独权益融资决策时:

当样本为双重融资时, 式 ( 3) 中的因变量 P t等于

1;当样本为权益融资时, P t等于 0. 比较双重融资

和单独债务融资决策时,当样本为债务融资时,令

P t等于 0; 当样本为双重融资时,令 P t等于 1.自变

量 X t- 1中不仅包括了回归式 ( 1) 和式 ( 2)中的自

变量, 还包括了融资规模 (债务增加和权益发行

的总和与总资产的比率 ) 以及一个虚拟变量: 市

值账面比稀释度. 之所以纳入这个虚拟变量主要

是因为管理层可能并不愿意发行权益, 因为发行

权益会稀释与公司绩效或价值相关的会计指

标
[ 19]

. 当公司的市场账面比大于 1时, M /B稀释

度等于 1. 这个指标旨在分析权益发行稀释绩效

指标的程度对公司选择融资工具的影响.

2. 1 双重融资中权益和债务的影响因素

描述性统计结果表明除样本量过少的年份以

外, 各类融资公司的杠杆均值随着上市时间的增

长不断提高,因此为了控制上市时间,在分析双重

融资影响因素的时候将样本按照上市时间分为若

干组, OLS回归结果见表 4.

在表 4中, 总体回归表明: 市值账面比、盈

利能力、资产实物性、目标资本结构偏离度对双重

融资中权益的发行具有显著为正的影响, 其中影

响最为显著的是目标资本结构偏离度 ( 0. 33). %

债务的增加也主要受市值账面比、盈利能力、资产

实物性和目标资本结构偏离度的影响, 其中影响

最为显著的是目标资本结构偏离度 ( - 1. 00). 市

值账面比、盈利能力和资产实物性越大,双重融资

公司所融债务就越多; 公司杠杆高出目标杠杆的

程度越大,双重融资公司所融债务就越少. & 在

双重融资公司权益发行数量决策中, 市值账面比

起到了较大作用, 一种可能的解释是高市值账面

比代表了市场对公司股票的过高估价, 因此产生

了权益融资的市场时机, 另一种解释则是高市值

账面比的公司具有更高的成长性, 因此需要筹集

更多的权益资金.从实证结果来看,由于市值账面

比对公司债务增加的数量同样具有显著的正影响

( 0. 08),这与权衡理论不相符合, 另外, 盈利能力

和资产实物性对双重融资中的权益发行数量具有

显著的正作用 (分别为 0. 09和 0. 07), 其程度要

大于其对债务增加数量的正影响 (分别为 0. 08和

0. 05),这也与权衡理论的目标债务比率和融资

优序理论相背离. 盈利能力对权益发行数量的显

著正影响表明盈利能力越强的公司更容易满足配

股或增发的要求,而且在股市上价格会越高,相应

的股票的成本将会越低, 尤其在中国股票市场融

资预算软约束的情况下, 说明双重融资的权益发

行决策中存在市场时机的选择.另一方面,从市值

账面比的系数来看, 该变量对双重融资中的权益

发行数量的影响 ( 0. 18) 要大于其对债务增加数

量的影响 ( 0. 08), 即随着公司市值账面比的增

加, 其权益增加的幅度都要大于债务增加的幅度,

这从侧面表明双重融资公司的市值账面比在一定

程度上也反映了公司的预期成长性, 因此高市值

账面比的公司在举债的同时发行了更多的权益,

从而降低债务比率.综合来看,市场时机和目标债

务比率对公司的融资数量具有混合作用. ∋从目
标资本结构偏离度的影响来看, 它对债务融资数

量的影响 ( - 1. 00) 要远大于对权益融资数量的

影响 ( 0. 33), 说明目标杠杆对双重融资公司的债

务增加具有更为明显的作用, 而债务增加有助于

向目标杠杆回复. ( 盈利能力对债务发行数量具

有正作用 ( 0. 09),这与权衡理论中的假设一致.
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表 4 双重融资中权益发行
E

A t

和债务增加
D

A t

的影响因素

T ab le 4 D eterm inan ts of euq ity issu e
E

A t

an d d eb t issu e
D

A t

in du al issue

N 融资方式
M

B t- 1

P rof
t- 1

T
t- 1

L og (A )
t- 1

D

A t- 1

- Indu stry leverag et- 1

R 2

A ll

IPO + 1

IPO + 2

IPO + 3

IPO + 4

IPO + 5

IPO + 6

IPO + 7

IPO + 8

1182

262

277

182

146

109

85

57

29

权益发行

债务增加

权益发行

债务增加

权益发行

债务增加

权益发行

债务增加

权益发行

债务增加

权益发行

债务增加

权益发行

债务增加

权益发行

债务增加

权益发行

债务增加

0. 18* * 0. 09* * 0. 07* - 0. 05 0. 33* *

( 6. 17) ( 3. 16) ( 2. 31 ) ( - 1. 55 ) ( 6. 57)

0. 08* * 0. 08* * 0. 05* - 0. 03 - 1. 00* *

( 3. 55) ( 3. 73) ( 2. 25 ) ( - 1. 28 ) ( - 25. 21)

0. 11 - 0. 04 0. 14* - 0. 11 0. 45* *

( 1. 69) ( - 0. 69) ( 2. 16 ) ( - 0. 170 ) ( 3. 56)

0. 12* * - 0. 04 0. 05 - 0. 002 - 1. 41* *

( 3. 00) ( - 1. 17) ( 1. 32 ) ( - 0. 05 ) ( - 19. 59)

0. 23* * 0. 13* 0. 01 - 0. 08 0. 66* *

( 4. 04) ( 2. 43) ( 0. 11 ) ( - 1. 48 ) ( 6. 22)

0. 14* * 0. 09 0. 02 - 0. 04 - 0. 85* *

( 2. 71) ( 1. 84) ( 0. 42 ) ( - 0. 81 ) ( - 8. 96)

0. 18* 0. 16* 0. 18* - 0. 04 0. 26*

( 2. 18) ( 1. 98) ( 2. 35 ) ( - 0. 53 ) ( 2. 15)

0. 15* 0. 12 0. 16* * - 0. 03 - 0. 87* *

( 2. 32) ( 1. 88) ( 2. 74 ) ( - 0. 42 ) ( 9. 14)

0. 08 0. 47* * 0. 09 - 0. 04 0. 12

( 0. 91) ( 6. 28) ( 1. 18 ) ( - 0. 47 ) ( 1. 03)

- 0. 02 0. 25* * - 0. 05 - 0. 07 - 0. 88* *

( - 0. 3) ( 4. 33) ( 0. 88 ) ( - 1. 06 ) ( - 0. 95)

0. 002 0. 02 - 0. 03 - 0. 09 0. 44*

( 0. 01) ( 0. 21) (- 0. 32 ) ( - 0. 76 ) ( 2. 40)

- 0. 04 0. 14 - 0. 04 - 0. 14 - 0. 95* *

( - 0. 50) ( 1. 92) (- 0. 46 ) ( - 1. 62 ) ( - 7. 05)

- 0. 05 - 0. 03 0. 09 - 0. 07 - 0. 25

( - 0. 34) ( - 0. 21) ( 0. 73 ) ( - 0. 50 ) ( - 1. 29)

- 0. 10 0. 13 0. 13 - 0. 10 - 1. 18* *

( - 1. 23) ( 1. 70) ( 1. 69 ) ( - 1. 22 ) ( - 11. 42)

0. 30* - 0. 05 - 0. 01 - 0. 14 0. 04

( 1. 96) ( - 0. 36) (- 0. 06 ) ( - 0. 92 ) ( 0. 24)

0. 22 - 0. 11 0. 07 - 0. 05 - 0. 78* *

( 1. 83) ( - 0. 93) ( 0. 61 ) ( - 0. 42 ) ( - 5. 92)

0. 56* - 0. 12 0. 06 0. 02 0. 72* *

( 2. 76) ( - 0. 70) ( 0. 35 ) ( 0. 11 ) ( 2. 96)

0. 15 - 0. 01 - 0. 09 - 0. 20 - 1. 21* *

( 0. 97) ( - 0. 09) (- 0. 66 ) ( - 1. 51 ) ( - 6. 58)

0. 12
# #

0. 47# #

0. 11# #

0. 71# #

0. 27# #

0. 42# #

0. 13# #

0. 46# #

0. 28# #

0. 58# #

0. 15#

0. 54# #

0. 07

0. 73# #

0. 25#

0. 52# #

0. 61# #

0. 78# #

注: 括号中为变量系数的 t stat ist ics. ! # # ∀表示在 1%的显著水平下,回归方程通过 F检验,回归方程有意义. ! # ∀表示在 5%的显著水

平下,回归方程通过 F检验,回归方程有意义. ! * * ∀表示在 1%的显著水平下,变量系数显著不等于 0. ! * ∀表示在 5%的显著水平下,变

量系数显著不等于 0.变量
D

A t- 1

在回归过程中被自动剔除.

将样本按照上市时间分组, 分析各组内融资

决策的影响因素: 上市后 1年进行双重融资的

公司,其权益发行数量主要受目标资本结构偏离

度的影响 ( 0. 45), 市值账面比的正影响作用不明

显. 由于中国公司要想进行权益再融资, 必须与

IPO或上一次权益融资间隔 12个月或一个完整的

会计年度,这可能导致该组样本具有特殊性,即有

权益融资需求的公司无法在 IPO + 1年取得融资.

% 上市后 2年和 3年的双重融资公司, 其权益融

资受前一年市场估价的影响显著为正 ( 0. 23和

0 18) ,并且影响系数都要高于市值账面比对债

务增加的影响系数 ( 0. 14和 0. 15) ,说明在上市后
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2年和 3年的双重融资公司中,其权益的发行同样

存在市场时机和公司成长性的混合作用. 但是这

种作用在上市后 4、5、6年的公司的权益融资中不

明显.在上市后 7年、8年的双重融资公司中,其权

益发行受前一年市场估价的正影响显著. 这与文

献 [ 17] 中结果较为相似, 上市时间越短的公司,

其近期的市场时机对资本结构的影响力越强, 随

着上市时间的增长, 从决定融资到融资完成所间

隔的时间也会出现长短不一的情况, 因此历史加

权时机的作用逐渐超过近期时机, 但当融资完成

一段时间后,近期的市场时机作用将会重新增强,

因此在 IPO + 7年以后市值账面比的影响显著增

强. & 除了 IPO + 7和 IPO + 8两个小样本组以外,

目标资本结构偏离度对双重融资公司的债务融资

数量都具有显著的负影响, 其中最大值出现在

IPO + 1组,为 - 1. 41.并且目标资本结构偏离度

对债务融资数量的影响程度要远远大于对权益融

资数量的影响.说明同时选择权益融资和债务融

资一方面是为了利用市场时机和满足公司成长的资

金需要,另一方面是为了减小与目标资本结构的差

距.从这个角度来看,公司具有权衡各种债务收益和

成本的目标资本结构,并且通过债务融资调整杠杆.

2. 2 融资方式选择比较分析

本部分主要通过对双重融资和单独权益融

资、单独负债融资的两两比较,分析上市公司在选

择融资方式时的影响因素.

2. 2. 1 变量总体分析

表 5反映了在双重融资、单独权益融资、单独

负债融资和不融资的情况下, 各种影响因素的均

值等总体概况.

市值账面比的均值比较表明, 采取不同融资行

为的公司的事前市值账面比显著不同,单独权益融

资 ( 2. 06) > 双重融资 ( 1. 96) > 单独负债融资

( 1 81) >不融资 ( 1. 72).从目标杠杆偏离程度来看,

单独权益融资 ( 0. 06)高于双重融资 (- 0. 02). 从上

年杠杆水平来看,单独权益融资 ( 0 47)高于双重

融资 ( 0 39).另外, 盈利能力的均值排序为: 双重

融资 ( 0 08) > 单独负债融资 ( 0 06) > 不融资

( 0 03)、双重融资 ( 0 08) > 单独权益融资 ( 0. 06),在

5%的显著性水平下通过 T检验.

表 5 描述性统计及均值检验

T ab le 5 D es cript ive stat is tics and m ean valu e test

变量 双重融资 单独权益融资 单独负债融资 不融资

M /B 1. 98 2. 06* 1. 81* 1. 72*

上年 (D /A - Indu stry

leverag e )
- 0. 02 0. 06* - 0. 00 0. 01

上年 D /A 0. 39 0. 47* 0. 39 0. 42*

P rof 0. 08 0. 06* 0. 06* 0. 03*

LogA 8. 90 8. 91 8. 98 9. 03*

T 0. 39 0. 39 0. 38* 0. 41*

M /B稀释度 0. 99 1. 00 0. 97 0. 796*

融资规模

( issu e size /A )
0. 51 0. 27* 0. 22*  

# Ei ssue /A 0. 21 0. 27*  

# D /A 0. 30 0. 22*  

# Ei ssue /i ssu e size 0. 41  

观察样本量 1 182 713 2 014 1 763

注: ! * ∀表示在 5%的显著水平下,均值与双重融资的变量均值显著不等.

从其他指标来看, 不融资的公司规模最大

( 9 03) ,其次是单独负债融资的公司 ( 8. 98) . 不

融资公司的资产实物性最强 ( 0. 41) ,单独负债融

资的最弱 ( 0. 37) ,这与变量假设不符. 此外, 会计

绩效指标的稀释程度也有不同,约 99%的双重融

资公司在发行权益的同时不会稀释每股账面价

值, 97%的单独负债融资在发行权益时不会稀释

每股账面价值.从融资规模来看, 双重融资规模远
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远高于单独权益融资和单独负债融资, 占融资前

总资产的 51%,其中权益融资份额占总融资规模

的 41%,大部分为债务融资. 双重融资中的权益

融资规模 ( 0. 21) 显著小于单独的权益融资

( 0 27) ,但是债务融资规模 ( 0. 30)大于单独的债

务融资 ( 0. 22).

综上所述, 双重融资公司和单独权益融资公

司在公司规模、资产实物性和会计指标稀释程度

上相近,和单独债务融资公司在上年杠杆上相近,

因此在比较选择双重融资和单独权益融资决策

时, 市值账面比、资本结构调整、盈利能力和融资

规模更可能成为主要影响因素; 而在比较选择双

重融资和单独债务融资决策时, 除了上年杠杆以

外, 其他的指标都有可能产生较大作用.

2. 2. 2 B inary Log ist ic回归结果

表 6反映了式 ( 3) 的 B inary Log istic回归结

果. 所有回归都具有统计上的显著性, N age lkerke

R
2
分别为 0. 21和 0. 28.

表 6 融资方式选择因素

T ab le 6 D eterm inan ts of finan cing m ethod select ion

变量
双重融资 - 单独权益融资 双重融资 -单独债务融资

系数 % S ig. 系数 % S ig.

Constan t 0. 73* * 0. 00 0. 44* * 0. 00

M /B - 0. 14* 0. 02 0. 14* * 0. 00

上年 D /A - 0. 71* * 0. 00 0. 09 0. 06

上年 (D /A - Ind ustry lev erag e) - 0. 52* * 0. 00 0. 06 0. 64

P rof 0. 03 0. 61 0. 11* 0. 014

L ogA 0. 20* * 0. 00 1. 86* * 0. 00

T - 0. 05 0. 39 0. 14* * 0. 00

M /B稀释度 - 0. 98 0. 13 - 1. 84* * 0. 00

融资规模 ( issu e size /A ) 1. 54* * 1. 00 1. 86* * 0. 00

Nagelk erke R2 0. 21 0. 28

P t = 1 1 182 1 182

P
t

= 0 713 2 014

注: S ig. 为 W ald检验结果. ! * * ∀表示在 1%的显著水平下,变量系数有意义. ! * ∀表示在 5%的显著水平下,变量系数有意义.

在 !双重融资 -单独权益融资 ∀决策中,具有

显著影响的是市值账面比、上年杠杆、目标资本结

构偏离度、公司规模和融资规模.市值账面比系数

显著为负 ( - 0. 14) , 表明市值账面比越高的公司

在比较双重融资和单独权益融资时, 越有可能选

择后者.根据权衡理论, 高市值账面比的公司往往

具有很好的成长性, 而杠杆的成本之一就是过度

负债的公司可能不得不放弃一些有价值的投资,

因此为了使未来投资不足的成本最小化, 公司不

得不具有较低的目标债务率, 市值账面比越高的

公司越偏好权益融资.另外, 从上年杠杆的影响系

数来看 ( - 0. 71), 上年杠杆具有显著的负影响,

表明上年杠杆值越高就越有可能选择单独的权益

融资.目标资本结构偏离度 ( - 0. 52) 显著为负也

说明负债过高的公司希望具有较低的目标资本结

构, 因此相比双重融资而言公司更偏好单独的权

益融资.再者, 公司规模对融资决策具有显著的正

影响,成长性较好的公司往往规模较小,因此公司

规模越小, 成长性越好, 公司就越偏好权益融资.

而根据市场时机理论, 市场估价越高的公司越偏

好权益融资,但是由于双重融资公司和单独的权

益融资公司都发行了权益,因此在 !双重融资 -单独

权益融资∀决策中,市值账面比的影响应该不显著.

在 !双重融资 -单独负债融资∀选择中,影响

显著的为 M /B、盈利能力、公司规模、资产实物

性、M /B稀释度和融资规模. 市值账面比的系数

显著为正 ( 0. 14), 表明市值账面比越高的公司在

比较双重融资和单独负债融资时, 越有可能选择

前者.这里同样有两种解释: 高市值账面比的公司

往往具有低的目标债务比率; 高市值账面比的公
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司因为市场时机的存在选择在高股价时发行权

益. 由于公司目标资本结构偏离度和上年杠杆对

两种融资选择的影响不明显 (分别为 0 06和

0 09) ,并且公司规模在 !双重融资 - 单独负债融

资∀选择中具有显著为正的影响 ( 1. 86) , 表明公

司规模越大越可能选择双重融资, 这与权衡理论

是不相符合的. 另外, 盈利能力的系数显著为正

( 0. 11) ,说明盈利能力越强选择双重融资的可能

性越大,这与权衡理论、代理成本理论以及融资优

序理论背道而驰.究其原因, 是因为盈利能力越强

的公司更容易满足配股或增发的要求, 而且在股

市上价格会越高,相应的股票的成本将会越低.尤

其在中国股票市场融资预算软约束的情况下,

外部股票融资的成本可能会低于内部留存收益

融资的成本. 因此综合来看, 公司在 !双重融资

- 单独负债融资 ∀选择中受到市场时机选择的

作用.

以上进一步说明了市值账面比同时包含了两

种信息,一种是市场对公司的部分理性预期,即公

司的真实成长性, 另一种则是非理性估价所带来

的市场时机.这两种信息混合作用于公司的融资

选择.

资产实物性和市值账面比稀释度指标在 !双

重融资 - 单独债务融资 ∀中对双重融资的选择具

有显著的正影响.另外, 融资规模在两个回归中都

显著为正,说明融资规模是管理层选择融资方式

的另一个重要考虑因素.

3 敏感性分析

控制融资规模对于回归结果的解释具有重要

意义,由于对权益发行和债务增长的幅度界定了

5%的最低限, 所以有必要对这个幅度的敏感性

进行分析.因此在这个部分将最低限提高到 10%,

既当融资变动率超过 10%, 便将其纳入研究样本.

OLS和 B inary Log ist ic结果分别见表 7和表 8.

表 7结果与表 4相似. 表 8回归中剔除变量

!M /B稀释度∀, 因为将限度提高到 10%, 该变量

所有值都为 1.除公司规模 (L ogA )在 !双重融资 -

单独债务融资 ∀的系数以外,表 8中各变量的系数

符号与表 6基本一致,但是显著性有所改变, 主要

是 10%的限度在一定程度上过高得限定了各组

融资样本. 但是总体而言, 敏感性分析没有否定

5%限度下的主要结果.

4 主要结论

通过对中国上市公司双重融资选择决策的分

析和对不同融资方式的选择比较, 本文得到以下

主要结论:

( 1)在双重融资公司对权益发行数量进行决

策时,市值账面比起到了较大作用.双重融资的权

益发行决策中存在市场时机的选择,另一方面,双

重融资公司的市值账面比在一定程度上也反映了

公司的预期成长性, 因此高市值账面比的公司在

举债的同时发行了更多的权益, 从而降低债务比

率. 综合而言, 市场时机和目标债务比率对公司的

融资数量具有混合作用.

( 2)目标资本结构偏离度对债务融资数量的

影响程度要远远大于对权益融资数量的影响. 说

明同时选择权益融资和债务融资一方面是为了利

用市场时机和满足公司成长的资金需要, 另一方

面是为了减小与目标资本结构的差距. 从这个角

度来看,公司具有权衡各种债务收益和成本的目

标资本结构,并且通过债务融资调整杠杆.

( 3)在 !双重融资 - 单独权益融资 ∀决策中,

具有显著影响的是市值账面比、上年杠杆、目标资

本结构偏离度、公司规模和融资规模,其因素作用

情况与权衡理论相符合. 在 !双重融资 - 单独负

债融资∀选择中, 影响显著的为市值账面比、盈利

能力、公司规模、资产实物性、M /B稀释度和融资

规模,其因素作用表明公司在 !双重融资 - 单独

负债融资 ∀选择中受到市场时机选择的作用. 由

此进一步说明了市值账面比同时包含了两种信

息, 一种是市场对公司的部分理性预期, 即公司

的真实成长性, 另一种则是非理性估价所带来

的市场时机. 这两种信息混合作用于公司的融

资选择.
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表 7 双重融资中权益发行
E

A t

和债务增加
D

A t

的影响因素

T ab le 7 D eterm inan ts of euq ity issu e
E

A t

an d d eb t issu e
D

A t

in du al issue

N 融资方式
M

B t- 1

P rof t- 1 T t- 1 L og (A ) t- 1

D

A t- 1

- Indu stry leverag et- 1

R 2

A ll

IPO + 1

IPO + 2

IPO + 3

IPO + 4

IPO + 5

IPO + 6

556

102

154

93

66

54

37

权益发行

债务增加

权益发行

债务增加

权益发行

债务增加

权益发行

债务增加

权益发行

债务增加

权益发行

债务增加

权益发行

债务增加

0. 20* * 0. 11* * 0. 09* - 0. 05 0. 26

( 4. 66) ( 2. 65) ( 2. 11 ) ( - 1. 14 ) ( - 0. 55)

0. 03 0. 02 0. 01 - 0. 07 - 0. 05

( 0. 46) ( 0. 52) ( 0. 14 ) ( - 1. 54 ) ( - 0. 93)

0. 19 - 0. 01 0. 38* * - 0. 01 0. 08

( 1. 83) ( - 0. 12) ( 3. 70 ) ( - 0. 09 ) ( 0. 67)

- 0. 01 - 0. 03 0. 15 - 0. 24* - 0. 29* *

( - 0. 11) ( - 0. 34) ( 1. 44 ) ( - 2. 07 ) ( - 2. 20)

0. 28* * 0. 16* 0. 04 - 0. 09 0. 14

( 3. 44) ( 1. 96) ( 0. 46 ) ( - 1. 04 ) ( 1. 35)

- 0. 04 0. 12 0. 01 - 0. 03 - 0. 19

( - 0. 49) ( 1. 46) ( 0. 14 ) ( - 0. 34 ) ( - 1. 75)

0. 21 0. 18 0. 27* - 0. 07 0. 09

( 1. 74) ( 1. 55) ( 2. 39 ) ( - 0. 67 ) ( 0. 79)

0. 07 0. 06 0. 11 - 0. 14 - 0. 09

( 0. 57) ( 0. 48) ( 0. 96 ) ( - 1. 22 ) ( - 0. 71)

0. 05 0. 7* * 0. 08 - 0. 06 0. 34* *

( 0. 53) ( 7. 47) ( 0. 81 ) ( - 0. 53 ) ( 3. 26)

- 0. 09 0. 20 - 0. 02 - 0. 31* - 0. 03

( - 0. 64) ( 1. 61) (- 0. 16 ) ( - 2. 20 ) ( - 0. 19)

0. 21 0. 08 - 0. 24 - 0. 15 0. 18

( 1. 15) ( 0. 52) (- 1. 62 ) ( - 0. 84 ) ( 1. 26)

- 0. 20 0. 21 - 0. 13 - 0. 41* - 0. 06

( - 1. 13) ( 1. 40) (- 0. 86 ) ( - 2. 31 ) ( - 0. 42)

0. 04 - 0. 29 - 0. 04 0. 10 0. 34

( 0. 14) ( - 1. 11) (- 1. 18 ) ( 0. 44 ) ( 1. 69)

0. 23 - 0. 58* - 0. 18 - 0. 29 - 0. 34*

( 0. 99) ( - 2. 58) (- 0. 94 ) ( - 1. 45 ) ( - 1. 96)

0. 076# #

0. 01

0. 17# #

0. 10# #

0. 13# #

0. 043

0. 12

0. 06

0. 52# #

0. 15

0. 11

0. 13

0. 16

0. 38#

注:括号中为变量系数的 t s tatist ics. ! # # ∀表示在 1%的显著水平下,回归方程通过 F检验,回归方程有意义. ! # ∀表示在 5%的显著水

平下,回归方程通过 F检验,回归方程有意义. ! * * ∀表示在 1%的显著水平下,变量系数显著不等于 0. ! * ∀表示在 5%的显著水平下,变

量系数显著不等于 0.变量 D

A t- 1

在回归过程中被自动剔除.

表 8 融资方式选择因素

T ab le 8 D eterm inan ts of finan cing m ethod select ion

变量
双重融资 - 单独权益融资 双重融资 -单独债务融资

系数 % S ig. 系数 % S ig.

Constan t 0. 23* * 0. 00 1. 32* * 0. 00

M /B - 0. 30* * 0. 00 0. 14* 0. 02

上年 D /A - 0. 56* * 0. 00 0. 16* 0. 02

上年 (D /A - Ind ustry lev erag e) - 0. 37* * 0. 00 0. 07 0. 30

P rof 0. 09 0. 26 0. 10 0. 07

L ogA 0 30* * 0. 00 - 0. 09 0. 16

T - 0. 03 0. 72 0. 19* * 0. 00

融资规模 ( issu e size /A ) 2. 67* * 0. 00 2. 12 0. 00

Nagelk erke R2 0. 37 0. 36

P t = 1 553 553

P t = 0 610 1 846

注: 由于在 10%的限制条件下,变量 !M /B稀释度 ∀的值都为 1,所以回归中将该变量删除. ! * * ∀表示在 1%的显著水平下,变量系数显

著不等于 0. ! * ∀表示在 5%的显著水平下,变量系数显著不等于 0.
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Abstract: On the basis o fm arket tim ing theory and target capital structure in the trade off theories, this paper

em phasizes the dual issuers and d iscusses the effects of som e factors, such as investors) behav iors and target
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cap ita l structure etc. , on m anagem ent financ ing dec isions. F irs,t the paper m akesOLS regressions to find the

determ inants o f dual issues and how they w ork. And then, itm akes B inary Log ist ic regressions to com pare du

a l issuesw ith pure equ ity issues and pure debt issues, to d iscover the determ inants of different financ ing dec i

sions. In order to check the sensitiv ity of the resu lts, it increases the lim it o f five percent to ten percent in the

financ ing definitions. It concludes that m arket to book rat io im plies investors) rationa l expectat ion on corpo

rate g row th andm arket tim ing resu lted from irrationa l valuation, and the tw o kinds o f in fo rm ation affects corpo

rate financ ing selection jo intly.

Key words: dual issue; m arket to book ratio; target capital structure
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Study on m icrostructures comparison between cashmarket and futuresmarket

XIAO H ui, WU Chong feng
Research Center of F inancia lEng ineering, Shangha i Jiaotong Un iversity, Shanghai 200052, Ch ina

Abstract: The M icrostructures betw een the cash m arket and futures m arket is differen.t Th is paper invest i

gates the strategy of the inform ed trader w ho ow ned the specific security inform ation. The strateg ies of the m ar

ketm aker and the un inform ed strateg ic trader are also analyzed under the sam e cond itions. The study consid

ers the trade cost and the short sa les constraints. The different between the cash m arket and futuresm arket are

com pared through our research.

Key words: cash m arke;t futures m arke;t m icrostructures; trade strategy
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