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摘要： 完善定向增发定价机制是资本市场制度建设的重要内容，本研究立足于定向增发各参

与主体的利益博弈关系，以我国创业板上市企业 ２０１２ 年—２０１７ 年间定向增发事件作为研究

对象，分析风险投资和大股东在定向增发中的利益关系、利益输送行为及影响机制，结果表明：
在面向大股东的定向增发中，风险投资与大股东之间存在利益冲突，风险投资发挥利益制衡作

用，通过抑制企业负向盈余管理和市场择时来缓解大股东利益输送；在面向机构投资者的定向

增发中，风险投资与大股东之间存在利益协同，风险投资发挥利益串谋作用，通过加剧企业正

向盈余管理和市场择时来助推控股股东利益输送；此外，国有背景风投和联合背景风投在定向

增发中的利益制衡作用与利益串谋作用更为显著． 进一步研究发现，在 ２０１７ 年 ２ 月实施的定

向增发新政实施前，风险投资与大股东在定向增发中的利益制衡和利益串谋作用更为显著；不
同资本市场热度和企业组织形态下风险投资股东发挥的利益制衡和折价率影响都存在差异化

结果． 本研究从风险投资逐利效应新视角探讨风险投资与大股东之间动态变化的利益关系，检
验政策、市场和企业不同情况下风险投资的影响效应，丰富了公司治理和中小股东利益保护理

论，拓展定向增发定价影响因素研究边界． 研究不仅为正确理性地看待风险投资发挥的价值增

值作用提供了一定的经验证据，也对监管者改革定向增发定价机制、提升企业公司治理绩效提

供了政策建议．
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０　 引　 言

金融是实体经济的血脉，十九大报告中指出

要深化金融体制改革，增强金融服务实体经济能

力，提高企业直接融资的比例，促进多层次资本市

场的健康发展． 近年来，我国资本市场发展迅速，
上市公司定向增发规模持续扩大，Ｗｉｎｄ 数据统计

显示 ２０２０ 年实施再融资的上市公司有 ６５０ 家，融
资额度高达 １１ ９８１ 亿元，其中定向增发金额占再

融资总金额比重高达 ７１％． 长期以来，定向增发

造成的大股东利益输送及其造成资源配置效率下

降问题引起政府和学界的关注． 为了规范上市公

司定向增发行为，２０１７ 年 ２ 月中国证监会发布了

《关于修改〈上市公司非公开发行股票实施细则〉
的决定》和《发行监管问答———关于引导规范上

市公司融资行为的监管要求》． 在上市企业定向

增发过程中有一个特殊股东即风险投资（ＶＣ），它
经常出现在企业上市前而退出于上市后，但由于

禁售期和基金退出收益等原因，风险投资留存在

上市企业中成为企业定向增发利益主体之一． 许
多研究证实了风险投资对于上市企业兼具监督、
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认证、定价、咨询等助力企业价值增值功能［１ － ４］，
似乎与大股东具有相同一致性目标． 但是，在不同

情况下一致性目标也存在变化甚至冲突，曾经引

发关注的雷士照明（０２２２２． ＨＫ）这个资本市场控

制权争夺案例反映了风险投资股东与企业大股东

之间可能存在利益冲突．
定向增发事件集中体现了风险投资股东与企

业大股东间复杂关系，与其他事件不同，定向增发

提供了一个自然事件研究平台来动态观察风险投

资与大股东间利益关系． 因为在企业上市前，大股

东与风险投资股东为追求尽快上市的利益共同

体，两者可能会共同通过盈余管理来美化公司绩

效［５］ ． 企业上市后，为了提高企业价值，大股东和

风险投资股东可能会共同降低企业并购溢价、缓
解企业投融资约束等［６， ７］ ． 但是，定向增发涉及财

富在原利益主体和新利益主体之间的重新分配，
当大股东参与认购时，定向增发可能成为大股东

进行利益输送的渠道，作为不参与认购的风险投

资股东与大股东之间的利益关系将发生变化，双
方目标不再一致． 研究企业定向增发中各参与主

体之间的利益博弈关系、利益输送行为及定价效

率，对防范定向增发利益分配失衡、保护投资者利

益及提高资本市场建设成效和资源配置效率具有

重要意义．
上市企业增发价格折价率是研究国内外资本

市场定向增发事件的焦点． 国外学者从流通性限

制、代理成本、信息不对称、管理者机会主义行为

等角度分析原因进行解释． 流通性限制假说主要

是针对定向增发设置股份禁售期，由于不参与定

向增发认购的原始股东在增发后股权会被稀释，
为保护未参与定向增发认购的原始股东权益，定
向增发通常会设置股份禁售期． 流通性限制假说

指出，考虑到禁售期不能转让股份对认购股东所

带来的利益损失，定向增发通常会给予认购者一

定的发行折扣［８］ ． 然而，现实中无禁售期的股份

也存在较高的发行折价，这使流通性限制假说的

解释力遭遇挑战． 有学者从代理理论角度提出解

释［９］，定向增发后大股东的所有权会有所提升，
意味着大股东与公司利益更具有协同性，大股东

监督管理层的激励也随之增强，有利于降低代理

成本并有助于提升公司价值，因而为补偿大股东

的监督成本，定向增发偏好低价发行． 从信息不对

称理论视角分析，主要是关注到定向增发中新投

资者和原投资者之间存在信息不对称，新投资者

通常会投入一定信息搜寻成本和分析成本来获取

企业信息，因此为了补偿这些成本，定向增发偏好

折价发行［１０］ ． 还有研究者提出管理层的机会主义

动机是造成高折价的主要原因，管理层倾向于将

股份增发给那些消极的投资者，高折价是对消极

投资者放弃行使公司监督权的一种补偿［１１］ ．
关于我国资本市场定向增发事件研究，许多

学者提出定向增发的折价率是各利益主体之间利

益分配的结果． 我国上市企业公司治理中的一个

关键特征就是股权的高度集中，在上市公司定向

增发过程中，大股东与小股东之间的利益冲突是

主要问题． 上市企业的定向增发表现为大股东对

小股东进行利益侵占的渠道［１２ － １４］，在增发过程中

大股东通过操纵发行价格［１５］、操纵信息披露时间

窗口乃至重要信息［１６］、释放利空信息和联手机构

投资者砸盘等“隧道挖掘” ［１２］、注入高估资产［１７］、
盈余管理［１３］、增发前压低发行价格或增发后派送

高额现金股利［１４］ 等，达到利益输送目的． 我国创

业板等资本市场上市企业还存在一个重要特征就

是其股权结构中包含着风险投资这一重要的原始

股东． 许多文献证实风险投资可以帮助上市企业

在 ＩＰＯ 时更准确地进行定价［１８ － ２０］、提高新创公司

的董事会社会资本［２１］、提高企业的研发创新能

力［２２ － ２４］等等． 可见，风险投资股东对被投企业的

公司治理有着重要影响，实际上风险投资在定向

增发中发挥的作用具有一定特殊性，对定向增发

的发行价格也产生影响． 部分研究者进行了探索

性研究，宋贺等［２５］研究风险投资对创业板上市公

司定向增发折价率的影响，指出风险投资可以降

低定向增发折价率，分别研究定向增发面向内部

大股东、面向外部机构投资者以及同时面向内部

大股东和外部机构投资者时，风险投资分别主要

发挥监督效应、发挥认证效应以及监督效应和认

证效应共存． 陈洪天和沈维涛［２６］ 检验了风险投资

介入新三板企业定向增发，证实风险投资参与新

三板定向增发的事前筛选职能，新三板企业股权

集中度较高，当大股东参与定向增发时，在一定程

度上将削弱风险投资介入与企业财务绩效和创新

能力之间的敏感性． 我国创业板上市企业受到风

险投资支持的比例达到 ５０％以上，定向增发中风
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险投资股东如何影响大股东的利益输送行为，相
互间是利益协同进行串谋还是利益冲突出现制

衡，机构投资者参与的定向增发折价率将如何改

变？ 这些新问题说明，关注上市企业定向增发及

其定价效率时研究风险投资具有一定的理论基础

与现实需求．
相关探索性研究揭示了风险投资参与新三板

企业定向增发的动因及经济后果，为国家利用新

三板市场推进创新战略、构建和完善多层次资本

市场提供了经验证据；同时拓展了风险投资在股

票私募发行中的监督和认证功能研究，丰富了关

于定向增发高折价形成机理的研究． 本研究考虑

到我国创业板上市企业受到风险投资支持的比例

较大，可以提供充分的数据基础；而且相比主板市

场的成熟型企业，创业板市场上占多数的成长型

企业的股权结构固化情况相对较弱，更有助于观

察风险投资与大股东之间的利益关系，因此选择

我国创业板上市企业 ２０１２ 年—２０１７ 年间定向增

发事件进行研究． 本研究边际贡献主要在于：第
一，已有研究比如宋贺等［２５］主要从风险投资的监

督功能和认证功能角度探析风险投资对定向增发

折价率的影响，归属于风险投资的价值增值功能，
实际上定向增发中风险投资也表现为逐利效应，
即从自身利益角度出发来决策和影响折价率，这
是本研究研究视角上的创新． 第二，本研究立足于

定向增发各参与主体的利益博弈关系来探析风险

投资发挥作用，并检验该作用产生的影响效应及

具体作用机制，研究结果证实风险投资股东和大

股东之间既可能存在利益协同也可能存在利益冲

突，当大股东参与定向增发认购时，风险投资股东

通过抑制负向盈余管理和市场择时对大股东利益

输送行为发挥制衡作用，揭示了大股东利益输送

动机在风险投资支持企业中依旧存在，丰富了风

险投资对保护自身和中小股东利益以及完善公司

治理的相关研究． 第三，上市企业定向增发定价不

仅与企业内部属性特征相关，还受到企业外部环

境影响［２５， ２７］，本研究设计上不仅分析定向增发新

政策的影响效应，还进一步分析不同资本市场热

度、企业组织形态等情况下风险投资对定向增发

定价影响效应，拓展了定向增发定价影响因素的

研究边界． 第四，本研究在研究内容上不仅检验了

风险投资对定向增发折价率的影响，还讨论了风

险投资异质性对定向增发折价率的影响，比如国

有风险投资或联合持股风险投资将如何影响定向

增发折价率，为进一步发挥风险投资作用和完善

定向增发相关政策提供了实证依据．

１　 理论分析与研究假设

现有文献指出面向不同认购对象的定向增发

通常基于不同原因表现出不同的折价率，本研究

将定向增发划分为两种类型：大股东参与的定向

增发和机构投资者参与的定向增发，然后进行理

论分析．
１． １　 风险投资与大股东认购时的企业定向增发：

利益冲突和利益制衡

当上市企业定向增发为大股东完全认购②时，
大股东希望定向增发的发行价格越低越好，因为

较低的发行价格意味着在募集资金总量一致的情

况下，大股东将获得更多的股份，从而提高公司控

制权［１３］ ． 此外，较低的发行价格意味着解禁期之

后大股东的盈利空间越大． 因此，大股东有充分的

动机通过市场择时、负向盈余管理等途径来压低

市场发行价格，从而谋取高折价［２７］ ． 但是风险投

资股东可能阻止大股东以过低的发行价格认购股

票，因为较低的发行价格意味着大股东控制权的

提升和风险投资股东持股比例的下降，从而侵蚀

风险投资股东的利益． 第一，风险投资被认为具有

一定的财务专长，能够在 ＩＰＯ 前对被投企业进行

盈余管理以满足上市门槛［５］，ＶＣ 亦能够在定向

增发中发挥自身的财务专长，通过抑制大股东负

向盈余管理降低定向增发高折价对自身的利益损

失，减轻大股东通过定向增发所实现的利益输送．
第二，风险投资股东被认为具备一定的投票权和

监督权，以自身持股或派驻董事等方式来对企业

的经营管理进行干预［７， ２８ － ３１］，风险投资股东在定

向增发中抑制大股东通过市场择时对发行价格的

操纵． 可见，在面向大股东的定向增发中，风险投

资股东将缓解大股东的利益输送行为，对大股东
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发挥利益制衡作用，有风险投资参股的企业定向

增发的折价率应当低于无风险投资参股的企业．
基于上述分析，本研究提出如下假设．

假设 Ｈ１　 大股东全额参与认购时，风险投资

缓解大股东的利益输送，发挥对大股东的利益制

衡作用， 风险投资支持的企业定向增发折价率显

著低于无风险投资支持的企业．
１． ２　 风险投资与机构投资者认购时的企业定向

增发：利益协同和利益串谋

当上市企业定向增发为机构投资者参与认购

时，大股东希望定向增发的发行价格越高越好，因
为较高的发行价格意味着在募集资金总量一致的

情况下，外部机构投资者将获得更少的股份，从而

减少对大股东控制权的削弱；在发行股份数量一

定的情况下，企业募集的资金总量将越多，大股东

的财富增值效应也较大． 因此，大股东有充分的动

机通过市场择时、正向盈余管理等途径来提高市

场发行价格，实现对自身的利益输送，从而降低折

价率． 然而，对于未参与认购的风险投资股东，较
高的发行价格意味着在募集资金总量一定的情况

下，引入的外部投资者对风险投资股东持股比例

和话语权的削弱较小；也意味着在发行股份数量

一定的情况下，引入外部投资者时风险投资的财

富增值较大． 此时，风险投资股东存在与大股东进

行利益串谋的动机，通过市场择时、正向盈余管理

等途径来提高市场发行价格，加剧控股股东利益

输送，从而降低机构投资者认购时的折价率． 第
一，风险投资股东可以与大股东一起谋划企业盈

余管理方案，以通过正向盈余管理来提高发行价

格，降低定向增发高折价对自身的利益损失． 第
二，风险投资可以利用自身的政治资源、财务专长

等［１，６］在定向增发前与大股东串谋，进行股价操

控，选择在股价上扬时间段发行股票，通过市场择

时来提高发行价格，降低定向增发高折价对自身

持股比例的削弱． 因此，在面向机构投资者的定向

增发中，风险投资股东将加剧大股东的利益输送

行为，与大股东进行利益串谋，有风险投资参股的

企业定向增发的折价率应当低于无风险投资参股

的企业． 基于上述分析，本研究提出如下假设．
假设 Ｈ２　 机构投资者参与认购时，风险投资

将加剧大股东的利益输送行为，与大股东进行利

益串谋，风险投资支持的企业定向增发折价率显

著低于无风险投资支持的企业．
１． ３　 风险投资特征与企业定向增发： 放大效应

在上市企业定向增发中，具有不同特征的风

险投资在发挥利益制衡作用和利益串谋作用时也

存在一定差异，从而导致对控股股东利益输送行

为和定向增发折价产生不同影响． 根据已有文献

关于风险投资特征的研究［７， ２７］，分别根据 ＶＣ 的

产权性质和联合投资背景特征研究其利益制衡作

用和利益串谋作用．
第一，ＶＣ 的国有背景对定向增发的影响． 一般

而言，具有国有背景的 ＶＣ 与银行、政府等部门之间

存在重要的关联关系，获取资源的途径更多［４］，也意

味着其在与大股东的利益博弈中将更具有话语权．
而且，具有国有背景的 ＶＣ 通常与券商、基金公司等

二级市场参与者拥有更多联系，这使得其在上市企

业定向增发市场择时中将扮演更加重要的角色． 此
外，从运行来看，具有国有背景的 ＶＣ 通常也能够招

募更加优秀的风投团队成员，具有更多财务专长，在
企业盈余管理操纵中将更具有敏锐性和专业性． 因
此，本研究认为国有背景ＶＣ 能够在面向大股东的定

向增发中发挥更显著的利益制衡作用，并在面向机

构投资者的定向增发中发挥更显著的利益串谋作

用．据此，提出如下假设 ３ａ．
假设 Ｈ３ａ　 与非国有背景 ＶＣ 相比，具有国有

背景的 ＶＣ 将发挥更加显著的利益制衡作用和利益

串谋作用，对定向增发折价率的降低作用更显著．
第二，ＶＣ 的联合背景对定向增发的影响． 一

般而言，作为均具有投资收益需求的 ＶＣ，联合方

式的风投在定向增发中互惠互利，互相抱团来增

加对大股东谈判话语权的动机和能力均更强． 联
合风投可以实现优势互补，有助于不同的风投机

构之间实现在资金、管理经验、财务专长等方面的

互补［３２， ３３］，从而在企业盈余管理操纵行为中发挥更

显著的作用． 而且，联合风投能够实现信息资源、社
会资源等方面的互补，从而在企业市场择时行为中

扮演更加重要的角色． 因此，本研究认为联合 ＶＣ 能

够在面向大股东的定向增发中发挥更显著的利益制

衡作用，并在面向机构投资者的定向增发中发挥更

显著的利益串谋作用．据此，提出如下假设 ３ｂ．
假设 Ｈ３ｂ　 与非联合 ＶＣ 相比，具有联合背

景的 ＶＣ 将发挥更加显著的利益制衡作用和利益

串谋作用，对定向增发折价率的降低作用更显著．
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２　 数据来源和研究设计

２． １　 模型设计

为了检验上述假设，本研究构建如下三个模型

Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ｒａｔｅｉｔ ＝α０ ＋ α１ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅｉｔ ＋
α２ＬａｒｇｅＳＨｉｔ ＋ α３ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅｉｔ ×
ＬａｒｇｅＳＨｉｔ ＋ α４Ｘｉｔ ＋ εｉｔ （１）

Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ｒａｔｅｉｔ ＝α０ ＋ α１ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅｉｔ ＋
α２ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅｉｔ × ＧＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅｉｔ ＋
α３Ｘｉｔ ＋ εｉｔ （２）

Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ｒａｔｅｉｔ ＝α０ ＋ α１ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅｉｔ ＋
α２ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅｉｔ ×ＶＣ＿ ｓｙｎｄｉｃａｔｅｉｔ ＋
α３Ｘｉｔ ＋ εｉｔ （３）

在式（１） 中，Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ｒａｔｅ 代表公司定向增

发折价率；ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ 代表企业是否存在 ＶＣ 持

股背景，如果企业具有 ＶＣ 持股背景则为 １，否则

等于 ０；ＬａｒｇｅＳＨ 代表企业定向增发时是否存在大

股东参与认购情况，如果存在大股东参与认购情

况则为１，否则等于０；ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ × ＬａｒｇｅＳＨ为交互

项；Ｘ代表控制变量．在式（２） 中，ＧＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ代表

企业是否存在国有 ＶＣ，如果存在国有 ＶＣ 则为 １，否
则等于 ０．在式（３） 中，ＶＣ＿ｓｙｎｄｉｃａｔｅ 代表企业是否存

在联合风险投资，如果存在联合风险投资则为 １，否
则等于 ０．
２． ２　 变量定义

１）被解释变量

定向增发折价率 （Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ｒａｔｅ）： 本研究借

鉴已有研究［２５， ２７， ３４， ３５］ 的常用方法，定向增发折

价率采用定向增发发行日收盘价与实际发行价的

偏离程度来度量． 考虑到价格变化趋势及其影响，
本研究通过替代变量进行稳健性检验，分别计算定

向增发首次公告日的收盘价、首次公告日后 １０ 天的

收盘价、首次公告日后 １０ 天的平均收盘价与发行价

格的偏离程度作为新的替代变量， 分别表示为

Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ｒａｔｅ０、 Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ｒａｔｅ１０和Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ｒａｔｅＡ１０．
２） 解释变量

ＶＣ 持股背景（ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ）：本研究借鉴已

有研究［６， ２５， ３６］ 的常用方法，来判别企业是否存在

ＶＣ 持股背景． 具体做法是，查询上市企业公开披

露的定向增发公告中的前十大股东名单，与清科

数据库的《中国创业投资暨私募股权投资机构名

录》 进行比对，如果公告中的前十大股东有进入

该名录的，则判别该企业存在 ＶＣ 持股背景（ＶＣ＿
ｐｒｅｓｅｎｃｅ ＝ １），否则判别为不具有 ＶＣ 持股背景

（ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ ＝ ０） ． 对于无法判断的股东，分析

该企业主营业务是否为“创业投资”、“风险投资”
或“高科技投资” 等来进行判断．

大股东参与认购（ＬａｒｇｅＳＨ）：如果增发对象

中有企业大股东参与，则判别该企业定增是存在

大股东认购的定向增发事件（ＬａｒｇｅＳＨ ＝ １），否则

判别该企业定增为不存在大股东认购的定向增发

事件（ＬａｒｇｅＳＨ ＝ ０） ．
企业国有背景ＶＣ（ＧＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ）：本研究借

鉴已有研究［３７－３９］，采用追溯风投企业最终控制人

性质的方法来判断风投的产权性质． 如果最终控

股人属于政府部门机构， 则判别为存在国有风

投（ＧＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ ＝ １）， 否则判别为民营风投

（ＧＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ ＝ ０） ．
联合风投（ＶＣ＿ｓｙｎｄｉｃａｔｅ）：本研究借鉴已有

研究［４０］ 的方法，将两家或者多家风险投资共同在

同一轮次内投资某家企业的行为定义为联合风险

投资（ＶＣ＿ｓｙｎｄｉｃａｔｅ ＝ １），否则视为非联合风险投

资（ＶＣ＿ｓｙｎｄｉｃａｔｅ ＝ ０） ．
３） 控制变量

本研究总结相关文献选取控制变量，发行比

例（ Ｉｓｓｕｅ） 是企业定向增发的股份数量与增发后

企业总股数商，发行规模（ Ｉｓｉｚｅ） 采用企业实际募

集资金总额的自然对数，增发前大股东持股比例

（ＭａｊｏｒＲ） 计算方法是增发前一年大股东持股数

除以增发前一年总股本，波动性（Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎ） 使

用定向增发公告前 ３０ 个交易日内上市公司股票

日收益率的标准差来衡量，流动性（Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ） 计

算方法是增发前的流通股股数与总股本比值，盈
利能力（Ｒｏｅ） 为定向增发前一年企业的净利润与

净资产比值，财务杠杆（Ｌｅｖｅｒａｇｅ） 为定向增发前

一年 企 业 的 总 负 债 与 总 资 产 比 值， 成 长 性

（Ｇｒｏｗｔｈ） 为定向增发前一年企业营业收入增长

率，账面市值比（ＢＭ） 为公告日前一个交易日企

业的账面价值与市场价值比值，设定年度（Ｙｅａｒ）
和行业（ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ） 虚拟变量，定向增发事件发生

在 ２０１２ 年—２０１７ 年 ６ 个年份，因此设置 ５ 个年度

（Ｙｅａｒ） 虚拟变量，行业（ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ） 是根据Ｗｉｎｄ行
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业的一级行业分类标准进行划分．
２． ３　 样本选择与数据来源

我国创业板上市公司得到风险投资支持以及

开展定向增发的比例相对较高，本研究研究样本

选择的起始时间是 ２０１２ 年 ６ 月 ２１ 日创业板企业

第一次公告定向增发，截至 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日我

国创业板上市企业总共实施的 ６６６ 件定向增发事

件作为初始样本． 相关样本及数据统计过程中，进
行必要筛选． 首先是删除数据缺失的上市公司样

本；第二，针对研究主题针对性，混合样本无法简

单确定哪种作用影响更大导致折价率降低，因此

删除既有大股东认购又有机构投资者参与认购的

样本；第三考虑到重复股权再融资会影响公司股

价，对于在上述期间内进行定向增发再融资两次

及以上的上市企业，保留第一起定向增发事件作为

研究对象． 经过上述筛选，本研究最终确定 ４１８ 家

定向增发新股公司作为研究样本． 本研究涉及的

上市企业的相关财务数据、定向增发的相关资料

来自于 ＣＳＭＡＲ 数据库和 Ｗｉｎｄ 数据库，其余关于

大股东增发前后持股比例等数据通过深圳证券交

易所的增发公告手工收集得到．

３　 风险投资对定向增发折价的影响
效应分析

３． １　 变量描述性统计

本研究对主要变量进行描述性统计分析，见
表 １ 所示． 本研究因变量定向增发折价率替代变

量 Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ｒａｔｅ 均值为 ２１． ６％，可以看出我国创

业板上市企业的定向增发事件存在高折价现象．
从 ＶＣ 持股背景（ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ）和大股东参与认购

（ＬａｒｇｅＳＨ）来看，参与定向增发的企业有 ２７. ３％
受到风险投资的支持，有 ２３． ２％属于有大股东参

与认购的定向增发事件，可以看出 ＶＣ 持股背景

和大股东参与认购的比例都较高． 进一步分析风

投支持企业，其中有 ２４． ８％为国有风投支持企业

（ＧＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ），３４． ２％为联合风投支持企业

（ＶＣ＿ｓｙｎｄｉｃａｔｅ） ． 对应于控制变量来看，定向增发

的新股数量占增发后总股数的比例即发行比例

（ Ｉｓｓｕｅ）均值为 １１． ７％． 定向增发的样本公司大股

东持股比例（ＭａｊｏｒＲ）平均值为 ３１． ７％，最小值为

７％，最大值为 ８１． ２％，这表明定向增发公司的大

股东持股比例相对较高． 流动性（ Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ）均值

显示公司增发前流通股股数占总股本的比例的平

均值为 ５７． ７％，说明定向增发公司的股票流通性

一般，有接近一半的股票处于尚未流通状态． 盈利

能力（Ｒｏｅ）和成长性（Ｇｒｏｗｔｈ）显示，公司定向增

发前一年企业的净资产收益率平均为 ６． ５％，营
业收入增长率平均为 ３０． ５％，显示定向增发公司

的盈利能力和成长性较好．财务杠杆（Ｌｅｖｅｒａｇｅ）统计

数据表明定向增发前一年企业的总负债与总资产比

值的均值为 ０． ２８５，最大值为 ０． ８０７，标准误差为

０. １６２，企业负债偏大．账面市值比（ＢＭ）显示公告日

前一个交易日企业的账面价值与市场价值比值的均

值为 ０．３１３，最大值达到 １．１４７，可见发起定向增发的

公司成长性较好、商誉等无形资产占比较大．
表 １　 变量描述性统计

Ｔａｂｌｅ １ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

变量名 均值 中位数 最小值 最大值 标准误

Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ｒａｔｅ ０． ２１６ ０． １７２ － １． ２５１ ０． ８１３ ０． ２５１
ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ ０． ２７３ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００ ０． ４４６
ＧＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ ０． ２４８ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００ ０． ４３４
ＶＣ＿ｓｙｎｄｉｃａｔｅ ０． ３４２ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００ ０． ４７７
ＬａｒｇｅＳＨ ０． ２３２ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００ ０． ４２２
Ｉｓｓｕｅ ０． １１７ ０． ０９６ ０． ００３ ０． ６３０ ０． ０９１
Ｉｓｉｚｅ １９． ９３２ １９． ９８９ １７． ３９７ ２２． ５５３ ０． ９６４

ＭａｊｏｒＲ ０． ３１７ ０． ２９９ ０． ０７０ ０． ８１２ ０． １３２
Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎ ０． ０３９ ０． ０３３ ０． ００９ ０． １７４ ０． ０２４
Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ０． ５７７ ０． ５７７ ０． １００ １． ０００ ０． ２１７

Ｒｏｅ ０． ０６５ ０． ０６３ － ０． ９９２ ０． ３３５ ０． ０７９
Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． ２８５ ０． ２６１ ０． ０１５ ０． ８０７ ０． １６２
Ｇｒｏｗｔｈ ０． ３０５ ０． １０９ － ０． ９９８ ３８． ８８２ ２． ０３８
ＢＭ ０． ３１３ ０． ２６５ ０． ０４１ １． １４７ ０． ２０２
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３． ２　 风险投资和大股东认购对企业定向增发折

价影响的检验

１）有无 ＶＣ 持股背景的分组单变量检验

本研究以企业是否有 ＶＣ 持股背景为标准，
将样本划分为有 ＶＣ 持股背景组和无 ＶＣ 持股背

景组，用于进行对比分析． 计算结果见表 ２，Ｐａｎｅｌ
Ａ 是大股东认购情况，Ｐａｎｅｌ Ｂ 是机构投资者认购

而无大股东认购情况． 分析计算结果：由 Ｐａｎｅｌ Ａ
的结果可知，对于大股东认购样本，使用不同的基

准（定向增发发行日的收盘价、宣告日的收盘价、
宣告日后 １０ 天的收盘价、宣告日后 １０ 天收盘价

的均值）来计算定向增发折价率，结果均显示有

ＶＣ 持股背景的公司定向增发折价率显著低于无

ＶＣ 持股背景的公司定向增发折价率，初步判断

假设 １ 是成立的． 由 Ｐａｎｅｌ Ｂ 的结果可知，对于机

构投资者认购样本，结果均显示有ＶＣ 持股背景的公

司定向增发折价率显著低于无 ＶＣ 持股背景的公司

定向增发折价率，初步判断假设 ２ 是成立的．
表 ２　 有无 ＶＣ 持股背景的分组均值检验

Ｔａｂｌｅ ２ Ｇｒｏｕｐ ｍｅａｎ ｔｅｓｔ ｗｉｔｈ ｏｒ ｗｉｔｈｏｕｔ ＶＣ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ

变量名

Ｐａｎｅｌ Ａ： 大股东认购 Ｐａｎｅｌ Ｂ： 机构投资者认购

ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ ＝ １ ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ ＝ ０
（ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ ＝ １） －
（ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ ＝ ０）

ＶＣ＿ｐｒｅｓｅｎｃｅ ＝ １ ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ ＝ ０
（ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ ＝ １） －
（ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ ＝ ０）

Ｍｅａｎ Ｍｅａｎ Ｔ 值 Ｚ 值 Ｍｅａｎ Ｍｅａｎ Ｔ 值 Ｚ 值

Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ｒａｔｅ ０． ２１２ ０． ３２２ １． ７９９∗ １． ０９ ０． １５２ ０． ２０９ １． ９０９∗ １． ６６１∗

Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ｒａｔｅ０ ０． １８７ ０． ３１５ ２． ２４１∗∗ １． ３４３ ０． １３４ ０． １９７ １． ９８３∗∗ １． ４６１

Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ｒａｔｅ１０ ０． １６７ ０． ２９９ ２． ２２５∗∗ １． ３９８ ０． １２８ ０． １９６ ２． １１０∗∗ １． ６８７∗

Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ｒａｔｅＡ１０ ０． １８３ ０． ３０５ ２． ０１８∗∗ １． １２５ ０． １３４ ０． １９７ １． ９２５∗ １． ５６５

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ ３０ ６７ － － ８４ ２３７ － －

　 注： ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ ＝ １ 和 ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ ＝ ０ 分别代表有 ＶＣ 背景、无 ＶＣ 背景的企业实施的定向增发；ＬａｒｇｅＳＨ ＝ １ 和 ＬａｒｇｅＳＨ ＝ ０ 分别代表

大股东参与认购和不参与认购的定向增发． Ｚ 值为 Ｗｉｌｃｏｘ 秩和检验 Ｚ 统计量，Ｔ 值为双侧 ｔ 检验统计量，∗、∗∗和∗∗∗分别代表在

１０％、５％和 １％的显著性水平下显著．

　 　 ２）风险投资和大股东认购对企业定向增发

折价影响检验

首先，检验有无 ＶＣ 持股背景对企业定向增

发折价率的影响． 基于创业板上市企业定向增发

事件的全样本，利用式（１）回归模型实证结果见

表 ３ 的第（１）列 ～第（３）列． 无论大股东是否参与

认购，有 ＶＣ 持股背景企业的定向增发折价率均

显著低于无 ＶＣ 持股背景企业． 将总体样本划分

为大股东参与认购和大股东不参与认购两类分别

进行回归，表中第（４）列 ～ 第（５）列结果所示：当
大股东参与认购时，有 ＶＣ 持股背景的企业定向

增发的折价率在 ５％的显著性水平下低于无 ＶＣ
持股背景的企业 ２０． ８％，这表明假设 １ 是正确

的，反映了在大股东参与认购时，风险投资与大股

东之间存在利益制衡，将通过抑制定向增发的市

场择时、降低负向盈余管理等途径来缓解大股东

的利益输送行为，进而降低高折价；当大股东不参

与认购时，有 ＶＣ 持股背景的企业定向增发的折

价率在 １％的显著性水平下低于无持股 ＶＣ 背景

的企业 １０． ３％，这表明假设 ２ 是正确的，反映了

在机构投资者参与认购时，风险投资与大股东之

间形成利益串谋，风险投资和大股东共同加剧了

定向增发中的市场择时和盈余管理行为，降低了

机构投资者认购时的高折价．
其次，检验 ＶＣ 特征对企业定向增发折价率

的影响． 将总体样本划分为大股东参与认购和大

股东不参与认购两类，分别对模型（２）进行回归，
结果如表中第（６）列 ～第（７）列． 在面向大股东的

定向增发中，国有 ＶＣ 支持企业的定向增发折价

率显著低于其他 ＶＣ 支持企业 １３． ４％；在面向机

构投资者的定向增发中，国有 ＶＣ 支持企业的定

向增发折价率则显著低于其他 ＶＣ 支持企业

１１. ７％，这验证了本研究的假设 ３ａ． 国有 ＶＣ 确实

可以通过自身的关系资源和优势，发挥更加显著

的利益制衡作用和利益串谋作用，分别在面向大

股东和面向机构投资者的定向增发中，缓解和加

剧了控股股东的利益输送行为，表现为更低的折

价率． 将总体样本划分为大股东参与认购和大股

东不参与认购两类，分别对模型（３）进行回归，结
果如表中第（８）列 ～第（９）列． 在面向大股东的定
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向增发中，联合风投支持企业的定向增发折价率

显著低于其他 ＶＣ 支持企业 ４１． ３％；在面向机构

投资者的定向增发中，联合风投支持企业的定向

增发折价率 则 显 著 低 于 其 他 ＶＣ 支 持 企 业

１１. １％，这验证了本研究的假设 ３ｂ． 联合风投确

实通过不同风投之间的优势互补和互相抱团，发
挥更加显著的利益制衡作用和利益串谋作用，分
别在面向大股东和面向机构投资者的定向增发

中，缓解和加剧了控股股东的利益输送行为，表现

为更低的折价率．
表 ３　 风险投资和大股东认购对企业定向增发折价影响的回归结果

Ｔａｂｌｅ ３ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌ ａｎｄ ｌａｒｇｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｓｕｂｓｃｒｉｐｔｉｏｎ ｏｎ ｔｈｅ ｄｉｓｃｏｕｎｔ ｒａｔｅ

变量名

Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ｒａｔｅ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

全样本 全样本 全样本 ＬａｒｇｅＳＨ ＝ １ ＬａｒｇｅＳＨ ＝ ０ ＬａｒｇｅＳＨ ＝ １ ＬａｒｇｅＳＨ ＝ ０ ＬａｒｇｅＳＨ ＝ １ ＬａｒｇｅＳＨ ＝ ０

ＶＣ＿ｐｒｅｓｅｎｃｅ
－ ０． ０４７∗ － ０． ０４３∗ － ０． ０６３∗∗∗ － ０． ２０８∗∗ － ０． １０３∗∗∗ － ０． １０９∗∗ － ０． ０６９∗ － ０． １２６∗ － ０． １７４∗∗∗

（ － １． ９２） （ － １． ７４） （ － ２． ７１４） （ － ２． ０４） （ － ３． １０７） （ － ２． ２６４） （ － １． ６６９） （ － １． ８２６） （ － ３． ０７０）

ＬａｒｇｅＳＨ
０． ０６２∗∗∗ ０． １１４∗∗∗

（２． ７９） （４． ３８０）

ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ ×
ＬａｒｇｅＳＨ

－ ０． ０７８∗

（ － １． ６６３）

ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ ×
ＧＶＣ

－ ０． １３４∗∗ － ０． １１７∗

（ － ２． ４８１） （ － １． ８４０）

ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ ×
ＶＣ＿Ｓｙｎｄｉｃａｔｅ

－ ０． ４１３∗ － ０． １１１∗

（ － １． ９９３） （ － １． ６９６）

Ｉｓｓｕｅ
１． ４１１∗∗∗ １． ４９１∗∗∗ １． ８００∗∗∗ ０． １００ １． １６９∗∗∗ １． ００１∗∗∗ ０． ６０７∗∗∗ １． ３２９ ０． １２２

（８． ７５） （１１． １６） （１３． ２５１） （０． ０９） （７． ３２６） （３． ５１０） （３． １７５） （１． ６２６） （１． ０１０）

Ｉｓｉｚｅ
－ ０． ０９０∗∗∗ － ０． ０８１∗∗∗ － ０． １１６∗∗∗ － ０． １６６∗ － ０． ０６８∗∗∗ － ０． ０２０ － ０． ０８４∗∗∗ － ０． ２３２∗∗∗ ０． ０１０

（ － ５． ８９） （ － ６． ５９） （ － ８． ３６２） （ － １． ８２） （ － ３． ６７９） （ － ０． ５３４） （ － ４． ２６０） （ － ３． ２９７） （０． ４７９）

ＭａｊｏｒＲ
－ ０． ００１ － ０． ００２∗∗ － ０． ００１ ０． ００２ － ０． ００１ － ０． ００９∗∗∗ ０． ００２∗ － ０． ００１ ０． ００１

（ － ０． ７５） （ － ２． ００） （ － １． ２６５） （０． ４０） （ － １． ００３） （ － ３． ４４６） （１． ６７３） （ － ０． ２５７） （０． ６１９）

Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎ
２． ８９８∗∗∗ ３． ４８０∗∗∗ １． ５３０∗∗∗ １． ５９５ ２． ７７５∗∗∗ ２． ６９６∗ ４． ４６７∗∗∗ ０． ０３２ ２． ２６６∗∗∗

（５． ４６） （５． ８１） （４． ２２８） （０． ６６） （５． ２０６） （１． ９３４） （５． ０８１） （０． ０２４） （４． ０１４）

Ｌｉｑｕｉｌｉｔｙ
０． ０５５ ０． ０９９ ０． ０２３ ０． ２２３ ０． １３０∗∗ ０． ２２０∗ － ０． ０７３ ０． ３５８ － ０． １１９∗

（１． ０１） （１． ５０） （０． ５７４） （０． ５８） （２． ０４２） （１． ９９８） （ － ０． ９１１） （１． ５５２） （ － １． ６３０）

Ｒｏｅ
０． ０７０ ０． ００９ ０． ２７０∗ ２． ５７０∗∗ － ０． ０６８ － ０． ２７６ ０． ２５１ － ０． １２２ － ０． １９６∗

（０． ５０） （０． ０９） （１． ６３２） （２． ２９） （ － ０． ７９０） （ － ０． ３８７） （１． ３３８） （ － ０． １６０） （ － １． ８４４）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
０． ０３１ － ０． ００６ － ０． ０２２ － ０． １６８ － ０． ０８６ － ０． ００２ － ０． １０１ ０． ０１７ － ０． ３２９∗∗∗

（０． ４２） （ － ０． ０９） （ － ０． ３５９） （ － ０． ６７） （ － １． １６７） （ － ０． ０１１） （ － １． １５０） （０． ０７５） （ － ３． ２１４）

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０． ０００ ２ － ０． ００６ － ０． ０２５∗ － ０． １４１∗∗ － ０． ００３ － ０． ０７０∗∗ － ０． ００２ ０． ０３３ ０． ０３０

（ － ０． ０５） （ － １． ５７） （ － １． ８４７） （ － ２． ２６） （ － １． １９５） （ － ２． ４６０） （ － ０． ５６５） （０． ４７２） （１． ４９５）

ＢＭ
－ ０． １４６∗∗ － ０． １２６∗∗ － ０． １２０∗∗ ０． ２２２ － ０． １２８ ０． ２６９ － ０． １１７ － ０． ３１３ ０． １５３

（ － ２． ２３） （ － ２． ２４） （ － ２． ４１３） （０． ８９） （ － １． ３９１） （１． １２５） （ － １． ２０６） （ － １． ５３７） （１． ３０３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１． ８０７∗∗∗ １． ２５６∗∗∗ ２． ６３８∗∗∗ ３． １９０∗ １． ４０７∗∗∗ ０． ４５８ １． ５６７∗∗∗ ４． ６４６∗∗∗ ０． １５２

（５． ８９） （３． ７８） （９． ４３７） （１． ９０） （３． ８８８） （０． ６２６） （３． ８１２） （３． ５９３） （０． ３５０）

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ４１８ ４１８ ４１８ ９７ ３２１ ９７ ３２１ ９７ ３２１

Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ４３ ０． ４８ ０． ６５ ０． ５７ ０． ５７ ０． ８１ ０． ６３ ０． ６８ ０． ６６

　 　 注： ∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％水平下显著，括号内数值为对应系数的 ｔ 统计量．
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４　 风险投资与大股东的利益制衡和

利益串谋机制分析

在面向大股东的定向增发中，风险投资与大

股东之间存在利益冲突，通过抑制大股东的市场

择时、负向盈余管理等利益输送行为进而降低折

价率，表现为利益制衡机制． 在面向机构投资者的

定向增发中，风险投资与大股东之间存在利益协

同，通过加剧大股东的市场择时、正向盈余管理等

利益输送行为进而提高折价率，表现为利益串谋

机制． 本研究从 ＶＣ 对企业定向增发前的市场择

时和盈余管理两个维度，来考察风险投资股东与

大股东在定向增发中的利益制衡和利益串谋

假设．
４． １　 面向大股东的定向增发： 风险投资与大股东

间利益制衡机制分析

前文分析可以发现，在面向大股东的定向增

发中，风险投资对企业定向增发的利益制衡作用

主要表现在两个方面，即抑制定向增发前大股东

的负向盈余管理及市场择时行为．
企业可以通过负向盈余管理压低股价向大股

东输送利益，本研究为检验抑制负向盈余管理是

风险投资缓解定向增发高折价的作用机制，借鉴

已有研究［１３， ２５， ４１， ４２］的做法，采用修正 Ｊｏｎｅｓ 模型

计算企业在定向增发前一年的可操控应计利润

（ＣＡＰ）来度量盈余管理． 然后，构建如下中介效应

模型，检验风险投资通过可操控应计利润对定向

增发折价率的影响．
Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ｒａｔｅｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅｉｔ ＋

α２Ｘ ｉｔ ＋ εｉｔ （４）
ＣＡＰ ｉｔ ＝ β０ ＋ β１ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅｉｔ ＋

β２Ｘ ｉｔ ＋ εｉｔ （５）
Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ｒａｔｅｉｔ ＝ γ０ ＋ γ１ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅｉｔ ＋

γ２ＣＡＰ ｉｔ ＋ γ３Ｘ ｉｔ ＋ εｉｔ （６）
在面向大股东的定向增发前，企业会采取

市场择时，选择在股价低迷的时间段来发行股

票以压低发行价，从而实现对大股东的利益输

送［４３］ ． 为了检验抑制大股东在股价低迷时间段

进行市场择时是风险投资缓解定向增发高折价

的作用机制，本研究参照黄叶苨等［２７］ 的做法，使
用经市场收益率调整的上市公司股票定价基准

日前 ３０ 个交易日的累积超额收益率（ＣＡＲ）衡

量，并预计风险投资将通过避免在股价低迷的

时间段发行股票来提高定向增发基准日股价，
进而缓解定向增发高折价． 本研究构建了如下

交乘项模型

Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ｒａｔｅｉｔ ＝α０ ＋ α１ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅｉｔ ＋

α２ＣＡＲｉｔ ＋α３ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅｉｔ ×

ＣＡＲｉｔ ＋ α４Ｘｉｔ ＋ εｉｔ （７）
式（４） ～式（６）的回归结果见表 ３ 和表 ４，表

４ 第（１）列的回归结果显示，在面向大股东的定向

增发中，风险投资将缓解大股东所带来的负向盈

余管理，表现为 ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ 的系数显著为正． 观
察表 ４ 第（２）列的回归结果发现，ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ 和

ＣＡＰ 的系数均显著为负，与此同时 ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ 的

系数绝对值和显著性水平均显著小于表 ３ 第（４）列
中 ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ 的系数绝对值和显著性水平． 这表

明，在面向大股东的定向增发中，抑制负向盈余管

理在风险投资降低定向增发折价率中确实发挥了

部分中介效应． 从逻辑上分析，定向增发前风险投

资对大股东形成利益制衡，通过行使自身的财务

专长和投票权，可以减少大股东通过负向盈余管

理所造成的高折价现象，缓解风险投资由于高折

价所带来的损失．
式（７）的回归结果见表 ４ 第（３）列所示． 表 ３

第（３）列显示，在面向大股东的定向增发中， ＶＣ＿
ｐｒｅｓｅｎｃｅ 与 ＣＡＲ 的交乘项显著为正，说明当面向

大股东的定向增发中，当定向增发企业存在风险

投资股东时，风险投资股东降低了 ＣＡＲ 对定向增

发折价的解释力． 在定向增发前，风险投资将对大

股东形成利益制衡，通过行使投票权来降低大股

东通过市场择时行为所造成的高折价现象，缓解

风险投资由于高折价所带来的损失．
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表 ４　 风险投资与大股东间利益制衡机制检验结果

Ｔａｂｌｅ ４ Ｔｅｓｔ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｂｅｎｅｆｉｔ ｂａｌａｎｃｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｂｅｔｗｅｅｎ ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌ ａｎｄ ｍａｊｏｒ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ

变量名

ＬａｒｇｅＳＨ ＝ １
（１） （２） （３）
ＣＡＰ Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ｒａｔｅ Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ｒａｔｅ

ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ
０． ２０７∗ － ０． １５０∗ － ０． ０８５∗

（１． ７３１） （ － １． ８５４） （ － １． ８６７）

ＣＡＰ
－ ０． ２５９∗∗

（ － ２． ６３９）

ＣＡＲ
－ ２． ７１７∗∗∗

（ － ８． ８５８）

ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ × ＣＡＲ
１． ３２０∗∗∗

（８． ０８７）

Ｉｓｓｕｅ
－ ０． １８０ ０． ９４０ １． ５８１∗∗∗

（ － ０． １８８） （１． ３９１） （１２． ４５２）

Ｉｓｉｚｅ
０． ２０２∗ － ０． １５５∗∗ － ０． １２１∗∗

（１． ９０３） （ － ２． ４３５） （ － ２． ３０１）

ＭａｊｏｒＲ
－ ０． ００２ ０． ００３ － ０． ０００

（ － ０． ２８９） （０． ９８７） （ － ０． ０１２）

Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎ
－ １． ４７７ ０． ８４１ ０． ３００∗∗∗

（ － ０． ６６８） （０． ５１９） （５． ０１５）

Ｌｉｑｕｉｌｉｔｙ
０． ２０２ ０． ３２３ ０． ０５８

（０． ８４０） （１． １２８） （０． ８５１）

Ｒｏｅ
１． ５１９ １． ６３３∗∗ ０． １７５

（１． ２３５） （２． ００６） （０． ５１８）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
０． ４０７ ０． １３０ ０． ００７

（１． １９０） （０． ５７９） （０． ０９５）

Ｇｒｏｗｔｈ
０． ０３５ － ０． ０６９ － ０． ０４１∗∗∗

（０． ４９０） （ － １． ４４５） （ － ３． ８７０）

ＢＭ
－ ０． ３７６ － ０． ２５１ ０． ０２２

（ － １． ４１２） （ － ０． ９８３） （１． ２９７）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ ３． ５１２∗ ３． １５８∗∗ ２． ５０６∗∗∗

（ － １． ８１７） （２． ５９１） （２． ９１５）
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制

Ｎ ９７ ９７ ９７
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ８５ ０． ６０ ０． ７７

　 　 　 　 　 　 　 注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、５％、１０％水平下显著，括号内数值为对应系数的 ｔ 统计量．

４． ２　 面向机构投资者的定向增发： 风险投资与

大股东间利益串谋机制分析

前文分析可以发现，在面向机构投资者的定

向增发中，风险投资对企业定向增发的利益串谋

作用主要表现在两个方面，即加剧定向增发前的

正向盈余管理及市场择时行为．
已有研究指出在面向机构投资者的定向增发

中，企业偏好正向盈余管理［１３］，风险投资可通过

提高可操控应计利润来降低高折价． 本研究采用

修正 Ｊｏｎｅｓ 模型来计算企业在定向增发前 １ 年的

可操控应计利润（ＣＡＰ）度量盈余管理，利用式

（４） ～式（６）所示的中介效应模型对面向机构投

资者的子样本进行回归． 与此同时，本研究使用经

市场收益率调整的上市公司股票定价基准日前

３０ 个交易日的累积超额收益率（ＣＡＲ）衡量市场

择时现象，风险投资可以通过提高累积超额收益
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率来降低定向增发高折价，利用式（７）所示的交

乘项模型对面向机构投资者的子样本对进行回归

分析．
式（５）和式（６）的回归结果见表 ５ 第（１）列和

第（２）列，式（４）的回归结果见表 ３ 第（５）列． 表 ５
第（１）列的回归结果显示． 在面向机构投资者的

定向增发中，风险投资将加剧企业定向增发前的

正向盈余管理，表现为 ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ 的系数显著为

正． 观察表 ５ 第（２）列的回归结果可以发现，ＶＣ＿

ｐｒｅｓｅｎｃｅ 和 ＣＡＰ 的系数均显著为负，同时 ＶＣ ＿
ｐｒｅｓｅｎｃｅ 的系数绝对值和显著性水平均显著小于

表 ３ 第（５）列中 ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ 的系数绝对值和显

著性水平． 这表明，在面向机构投资者的定向增发

中，加剧正向盈余管理在风险投资降低定向增发

折价中发挥部分中介效应． 从逻辑上分析，定向增

发前风险投资将与大股东形成利益串谋，共同加

剧定向增发前企业的正向盈余管理，从而提高发

行价格，缓解由于高折价所带来的损失．
表 ５　 风险投资与大股东间利益串谋机制检验结果

Ｔａｂｌｅ ５ Ｔｅｓｔ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｂｅｎｅｆｉｔ ｃｏｌｌｕｓｉｏｎ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｂｅｔｗｅｅｎ ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌ ａｎｄ ｍａｊｏｒ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ

变量名

ＬａｒｇｅＳＨ ＝ ０

（１） （２） （３）

ＣＡＰ Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ｒａｔｅ Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ｒａｔｅ

ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ
０． ２５３∗ － ０． ０９３∗∗ － ０． １３５∗∗∗

（１． ６９１） （ － １． ９７７） （ － ２． ９３７）

ＣＡＰ
－ ０． ０３７∗

（ － １． ６７７）

ＣＡＲ
－ １． ７３４∗∗∗

（ － ４． ３８０）

ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ × ＣＡＲ
１． ３１６∗

（１． ８０３）

Ｉｓｓｕｅ
－ ０． ３０５ １． １２０∗∗∗ ０． ４２３∗∗∗

（ － ０． ４２３） （５． ６４９） （５． １２２）

Ｉｓｉｚｅ
０． ０３７ － ０． ０３８ － ０． ０４３∗∗∗

（０． ４３６） （ － １． ２７７） （ － ４． ０４９）

ＭａｊｏｒＲ
－ ０． ００４ － ０． ００３∗∗ ０． ００２∗∗∗

（ － ０． ８７２） （ － ２． ２０４） （３． ７５９）

Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎ
７． ４９３∗ １． ５５６∗∗∗ １． ２０５∗∗∗

（１． ８７１） （３． ７６９） （４． ３６２）

Ｌｉｑｕｉｌｉｔｙ
－ ０． １１８ ０． １４７ ０． ０６３∗

（ － ０． ４０６） （１． １５５） （１． ６８６）

Ｒｏｅ
２． ４３５∗∗∗ ０． ３１０ － ０． １１８
（４． ３４５） （０． ８８７） （ － ０． ９４１）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
１． ２１０∗∗∗ － ０． ５０７∗∗∗ － ０． ０８４
（２． ９２５） （ － ３． ８６２） （ － １． ３４７）

Ｇｒｏｗｔｈ
０． ０７３∗∗∗ ０． ０１５ ０． ００９
（７． ３６７） （０． ６３５） （０． ８７８）

ＢＭ
－ ０． ２９５ － ０． ２３３ － ０． １４８∗∗∗

（ － １． ２９３） （ － １． ４９０） （ － ２． ７１５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ １． ５２８ １． ３３５∗∗ １． ２８２∗∗∗

（ － ０． ８３３） （２． ０８１） （５． ４３９）

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制

Ｎ ３２１ ３２１ ３２１

Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ５２ ０． ６９ ０． ６０

　 　 　 　 　 　 注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、５％、１０％水平下显著，括号内数值为对应系数的 ｔ 统计量．
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　 　 式（７）的回归结果见表 ５ 的第（３）列，在面向

机构投资者的定向增发中，ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ 与 ＣＡＲ 的

交乘项显著为正． 这表明当面向机构投资者的定

向增发中，当定向增发企业存在风险投资股东时，
风险投资股东将降低了 ＣＡＲ 对定向增发折价的

解释力． 在定向增发前，风险投资将与大股东形成

利益串谋，通过市场择时选择在股价高涨时定向

增发，从而降低机构投资者认购时的高折价，降低

未参与认购的股东可能面临的损失．

５　 进一步分析： 增发新政、 市场热

度和组织形态的异质性影响

前文从企业内部结构特征角度进行分析，
但上市企业定向增发定价不仅与企业内部属性

特征相关，还受到企业外部环境如定向增发政

策的影响［２５， ２７］ ，本研究在检验定向增发政策影

响基础上，进一步分析不同的资本市场热度、企
业组织形态下风险投资对定向增发定价的异质

性影响．
５． １　 定向增发新政的影响

为了规范上市公司非公开发行股票的行为，
２０１７ 年 ２ 月 １５ 日证监会发布了《关于修改〈上市

公司非公开发行股票实施细则〉的决定》 （简称：
新政）． 新政对上市公司确定定向增发基准日进

行限制性规定，即只能选取发行期首日作为定价

基准日，取消以往多个选项，新政实施对定向增发

的折价率将会产生较大影响． 前文选取定向增发

发行日收盘价与发行价格的偏离幅度作为度量定

向增发折价率的指标，正是对新政的反映． 统计数

据显示，新政实施前以定向增发发行日收盘价与

发行价格的偏离幅度衡量的平均折价率为

２６. ８７％，新政实施后定向增发的平均折价率仅为

４. ８３％，显然通过限制定向增发的定价基准日，定
向增发的高折价现象得到缓解． 为进一步分析新

政对风险投资与大股东间利益制衡和利益串谋的

影响，本研究借鉴黄叶苨等［２７］ 和宋贺等［２５］ 的研

究，将 ２０１７ 年 ２ 月 １ 日之前的定向增发事件作为

新政实施前的样本，将 ２０１７ 年 ２ 月 ２８ 日之后的

定向增发事件作为新政实施后的样本，进行对比

分析．
新政下上市公司只能选择发行期首日作为

定价基准日，在面向大股东的定向增发中，大股

东通过市场择时和盈余管理机制进行利益输送

的概率将降低． 此时，风险投资股东考虑到定向

增发新政对大股东利益输送的缓解作用，与大

股东之间的利益冲突相较于新政实施前将有所

缓解，发挥的利益制衡作用也趋于减弱． 在面向

机构投资者的定向增发中，大股东和风险投资

股东存在利益协同，由于新政实施对定价基准

日的限定，大股东和风险投资股东共同通过市

场择时和盈余管理影响定向增发折价率的空间

也将变小，风险投资与大股东之间进行利益串

谋降低折价率的作用将低于新政实施前． 据此，
本研究提出新政实施将使得风险投资的利益制

衡作用和利益串谋作用都得以缓解，在两种定

向增发中新政实施后风险投资的降低折价作用

均低于新政实施前． 为了检验上述异质性，本研

究构建了如下交乘项模型

Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ｒａｔｅｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅｉｔ ＋
α２Ａｆｔｅｒｉｔ ＋ α３ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅｉｔ ×
Ｎｅｗｐｏｌｉｃｙｉｔ ＋ α４Ｘｉｔ ＋ εｉｔ （８）

其中 Ｎｅｗｐｏｌｉｃｙ 代表实施定向增发新政的虚拟变

量，新政实施后 Ｎｅｗｐｏｌｉｃｙ 为 １，新政实施前为 ０．
回归结果见表 ６ 所示，表 ６ 中第（１）列显示交乘

项的系数显著为正，在面向大股东的定向增发中，
新政实施后风险投资股东发挥的利益制衡作用有

所减轻，对折价率的降低作用弱于新政实施前． 表
６ 中第（２）列显示，交乘项的系数也显著为正，在
面向机构投资者的定向增发中，新政实施后风险

投资股东发挥的利益串谋作用也有所减轻，对折

价率的降低作用亦弱于新政实施前． 由此可见，新
政下基准日选择限定在一定程度上能够起到缓解

定向增发高折价的作用．
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表 ６　 新政实施前后风险投资、 大股东对定向增发折价影响的回归结果

Ｔａｂｌｅ ６ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌ ａｎｄ ｍａｊｏｒ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｏｎ ｔｈｅ ｄｉｓｃｏｕｎｔ ｏｆ ｐｒｉｖａｔｅ ｐｌａｃｅｍｅｎｔ

ｂｅｆｏｒｅ ａｎｄ ａｆｔｅｒ ｔｈｅ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｎｅｗ Ｄｅａｌ

变量名

Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ｒａｔｅ

（１） （２）

ＬａｒｇｅＳＨ ＝ １ ＬａｒｇｅＳＨ ＝ ０

ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ
－ ０． ４９４∗∗∗ － ０． １１２∗∗∗

（ － ３． ０９５） （ － ３． １７３）

Ｎｅｗｐｏｌｉｃｙ
－ ０． ２８３∗∗ － ０． １１０∗∗

（ － １． ９７８） （ － ２． ０３４）

ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ × Ｎｅｗｐｏｌｉｃｙ
０． ４３５∗∗ ０． ２４１∗∗∗

（１． ９９５） （５． ３７４）

Ｉｓｓｕｅ
３． ４０３∗∗∗ １． ４６２∗∗∗

（１４． ８１３） （１３． ０８０）

Ｉｓｉｚｅ
－ ０． ３９１∗∗∗ － ０． ０８１∗∗∗

（ － ８． ３４３） （ － ５． ４２４）

ＭａｊｏｒＲ
０． ００２ ０． ００２∗∗∗

（０． ２９４） （２． ９２９）

Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎ
－ １４． ４７５∗∗∗ １． １９４∗

（ － １４． ９７７） （１． ８１１）

Ｌｉｑｕｉｌｉｔｙ
－ ０． ４６１ ０． １３２∗∗

（ － ０． ５３２） （２． ２５４）

Ｒｏｅ
－ ０． ４３５ － ０． ３０３

（ － ０． ８９１） （ － １． ５４５）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
０． ６１９∗∗∗ ０． ０４６

（３． ９０４） （０． ６４１）

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０． ０８３ ０． ０５９∗∗

（ － １． ５５２） （２． ５０５）

ＢＭ
－ ０． ５４２ － ０． ０９５

（ － ０． ７７５） （ － ０． ７８９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
７． ７４０∗∗∗ １． ２４１∗∗∗

（８． ０５７） （３． ７１５）

Ｙｅａｒ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制

Ｎ ９６ ３１７

Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ６１ ０． ３６

　 　 　 　 　 注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、５％、１０％水平下显著，括号内数值为对应系数的 ｔ 统计量．

５． ２　 不同市场热度的影响

不同市场形态会对企业定向增发的动机、规
模等产生影响［４４］ ． 牛市中市场热情高涨，企业定

向增发受到许多市场参与者的追捧，在面向大股

东的定向增发中，定向增发热度提升使大股东采

用盈余管理和市场择时来影响折价率的可能性更

大． 风险投资股东考虑到牛市对大股东利益输送

动机的助推作用，相较于熊市，将与大股东之间的

利益冲突有所加剧，发挥的利益制衡作用也会增

强． 在面向机构投资者的定向增发中，大股东和风

险投资股东之间存在利益协同，牛市时大股东和

风险投资股东通过盈余管理和市场择时来影响折

价率的空间更大． 所以，牛市中市场热度上升使未

参与认购的大股东和风险投资股东能够提升对参
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与认购的机构投资者议价的话语权，风险投资股

东降低折价率的作用将高于熊市． 据此，本研究提

出无论是面向大股东的定向增发，还是面向机构

投资者的定向增发，牛市时风险投资的降低折价

作用将显著高于熊市． 本研究构建如下交乘项模

型进行实证检验．
Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ｒａｔｅｉｔ ＝α０ ＋ α１ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅｉｔ ＋

α２Ｈｏｔｉｔ ＋α３ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅｉｔ ×
Ｈｏｔｉｔ ＋ α４Ｘｉｔ ＋ εｉｔ （９）

其中 Ｈｏｔ 代表资本市场热度，牛市中 Ｈｏｔ 为 １，熊
市中为 ０；其余变量含义同上．

本研究借鉴何兴强和周开国［４５］、 王明涛

等［４６］采用的非参数法，确定创业板价格指数变化

的波峰和波谷，对 ２０１２ 年 ６ 月—２０１７ 年 １２ 月间

的市场形态进行划分． 确立划分原则如下：第一，
使用月度对数价格 ｌｎ Ｐ ｔ，以窗口长度为 ３ 个月识

别波峰和波谷，若 ｌｎ Ｐ ｔ －３，ｌｎ Ｐ ｔ －２，ｌｎ Ｐ ｔ －１ ＜ ｌｎ Ｐ ｔ ＞
ｌｎ Ｐ ｔ ＋１，ｌｎ Ｐ ｔ ＋２，ｌｎ Ｐ ｔ ＋３，则时刻 ｔ 对应一个波峰；若
ｌｎ Ｐ ｔ －３，ｌｎ Ｐ ｔ －２，ｌｎ Ｐ ｔ －１ ＞ ｌｎ Ｐ ｔ ＜ ｌｎＰ ｔ ＋１，ｌｎ Ｐ ｔ ＋２，ｌｎ
Ｐ ｔ ＋３，则时刻 ｔ 对应一个波谷； 第二，波峰和波谷

应当交替出现，若出现连续波峰或连续波谷的

情况，则剔除连续波峰中的价格较低者或连续

波谷中的价格较高者；第三，牛市和熊市的周期

全长应当不小于 ６ 个月，若牛市和熊市单程时

长短于 ４ 个月，则要求牛市和熊市更替时刻的

股价升跌幅超过 ２０％；第四，剔除距离序列端点

不足 ４ 个月的波峰或波谷；第五，剔除序列端点

附近股价低于端点处股价的波峰或股价高于端

点处股价的波谷．
根据波峰和波谷划分结果，牛市的区间为：

２０１２ 年１２ 月—２０１４ 年 １ 月、 ２０１４ 年 ５ 月—２０１５ 年

５ 月、 ２０１５ 年 ９ 月—２０１５ 年 １２ 月，熊市的区间为：
２０１２ 年 ６ 月—２０１２ 年 １１ 月、 ２０１４ 年 ２ 月—２０１４ 年

４ 月、 ２０１５ 年 ６ 月—２０１５ 年 ８ 月、 ２０１６ 年 １ 月—
２０１７ 年 １２ 月． 牛市和熊市期间的样本观测值分

别为 １３１ 个和 ２８７ 个． 本研究利用式（９）对划分

市场形态的样本进行回归，表 ７ 第（１）列显示，交
乘项的系数显著为负，表明在面向大股东的定向

增发中，牛市的风险投资股东发挥的利益制衡作

用增强，对折价率的降低作用强于熊市． 表中第

（２）列显示，交乘项的系数也显著为负，表明在面

向机构投资者的定向增发中，牛市的风险投资股

东发挥的利益串谋作用也有所增强，对折价率的

降低作用亦强于熊市．
表 ７　 不同市场热度下风险投资、 大股东对企业定向增发折价

影响的回归结果

Ｔａｂｌｅ ７ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌ ａｎｄ ｍａｊｏｒ

ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｏｎ ｔｈｅ ｄｉｓｃｏｕｎｔ ｏｆ ｐｒｉｖａｔｅ ｐｌａｃｅｍｅｎｔ ｕｎｄｅｒ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｍａｒｋｅｔ ｈｅａｔ

变量名

Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ｒａｔｅ

（１） （２）

ＬａｒｇｅＳＨ ＝ １ ＬａｒｇｅＳＨ ＝ ０

ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ
－ ０． ０８３∗∗∗ － ０． ０７０∗∗∗

（ － ３． １４１） （ － ２． ７０２）

Ｈｏｔ
０． ０３５ － ０． ０３９

（０． ６９４） （ － ０． ８２３）

ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ × Ｈｏｔ
－ ０． ０９５∗∗ － ０． ０８２∗∗

（ － ２． ４１３） （ － ２． ０９０）

Ｉｓｓｕｅ
０． ５７１∗∗∗ １． １３９∗∗∗

（２． ５８７） （７． ９２４）

Ｉｓｉｚｅ
－ ０． ０４０ － ０． ０４７∗∗∗

（ － ０． ５７６） （ － ３． ７５２）

ＭａｊｏｒＲ
－ ０． ００１ － ０． ００２∗∗

（ － ０． ５０６） （ － ２． １１６）

Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎ
０． ２１２ ３． ４００∗∗∗

（０． ５０３） （５． ３７２）

Ｌｉｑｕｉｌｉｔｙ
－ ０． １３１∗∗∗ － ０． ０００

（ － ３． ７８９） （ － ０． ００１）

Ｒｏｅ
－ ０． ５７５ － ０． ０４９

（ － ０． ８２０） （ － ０． ７２５）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－ ０． ２７８∗∗ ０． ０２９

（ － ２． ０７８） （０． ４５２）

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０． ００９∗∗∗ － ０． ００３

（ － ３． ０４６） （ － ０． ６６３）

ＢＭ
－ ０． １１１ － ０． ０７６

（ － １． ０８８） （ － １． ６０４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１． ２１４ ０． ８６２∗∗∗

（０． ９４２） （３． ２４５）

Ｙｅａｒ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制

Ｎ ９７ ３２１

Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ５９ ０． ５２

注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在１％、５％、１０％水平下显著，括号内数

值为对应系数的 ｔ 统计量．
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５． ３　 企业组织形态的影响

定向增发对公司盈利和公司规模并无特殊要

求，使得越来越多的上市公司尤其是家族企业，通
过定向增发进行再融资． 从企业组织形态的角度

看，上市企业是否属于家族企业会对企业内部控

制、公司治理等产生影响，进而可能影响前文的研

究结论． 家族控股权企业和非家族控股权企业内

部大股东与中小股东之间的利益冲突呈现不同状

态，一般来说家族控股权企业内大股东与中小股

东之间的利益冲突问题更为严峻，高度集中的股

权模式使大股东利用手中绝对控制权，通过关联方

交易、占款等“隧道行为”侵占中小股东利益［４７ －５０］ ．
在面向大股东的定向增发中，大股东通过降低

发行价格进行利益输送的概率更高，风险投资

股东为了保护自身和中小股东的利益，将有更

大的动机发挥利益制衡作用，通过抑制盈余管

理和市场择时来降低折价率． 在面向机构投资

者的定向增发中，大股东和风险投资股东之间

存在利益协同，两者共同通过盈余管理和市场

择时来影响折价率的空间和可能性更大． 据此，
本研究提出无论是面向大股东的定向增发，还
是面向机构投资者的定向增发，家族控股企业

中风险投资的降低折价作用将显著高于非家族

控股企业． 为了检验上述异质性，本研究构建了

如下交乘项模型

Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ｒａｔｅｉｔ ＝α０ ＋ α１ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅｉｔ ＋

α２Ｆａｍｉｌｙｉｔ ＋α３ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅｉｔ ×

Ｆａｍｉｌｙｉｔ ＋ α４Ｘｉｔ ＋ εｉｔ

（１０）

其中 Ｆａｍｉｌｙ 代表定向增发企业是否属于家族企

业，如果是家族企业的话 Ｆａｍｉｌｙ 等于 １，否则为

０． 式（１０）回归结果如表 ８ 所示，表 ８ 中第（１）列
交乘项的系数显著为负，表明在面向大股东的定

向增发中，在家族企业中风险投资股东发挥的利

益制衡作用有所增强，对折价率的降低作用强于

非家族控股企业． 表 ８ 中第（２）列交乘项的系数

也显著为负，这表明在面向机构投资者的定向增

发中，在家族控股企业中风险投资股东发挥的利

益串谋作用也有所增强，对折价率的降低作用亦

强于非家族控股企业．

表 ８　 不同企业组织形态下风险投资、 大股东对企业定向增发折价

影响的回归结果

Ｔａｂｌｅ ８ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌ ａｎｄ ｍａｊｏｒ
ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｏｎ ｔｈｅ ｄｉｓｃｏｕｎｔ ｏｆ ｐｒｉｖａｔｅ ｐｌａｃｅｍｅｎｔ ｕｎｄｅｒ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ

ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｆｏｒｍｓ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ

变量名

Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ｒａｔｅ

（１） （２）

ＬａｒｇｅＳＨ ＝ １ ＬａｒｇｅＳＨ ＝ ０

ＶＣ＿ｐｒｅｓｅｎｃｅ
－ ０． １７５∗∗∗ － ０． ０７８∗

（ － ４． ８３９） （ － １． ７５４）

Ｆａｍｉｌｙ
０． ０７２ ０． ０１１

（１． ０１１） （１． ３７６）

ＶＣ＿ｐｒｅｓｅｎｃｅ × Ｆａｍｉｌｙ
－ ０． ０４１∗∗∗ － ０． ０４６∗∗

（ － ３． ７５８） （ － ２． ２９０）

Ｉｓｓｕｅ
０． ０３９ ０． ５３７∗∗∗

（０． ０６０） （６． １５４）

Ｉｓｉｚｅ
－ ０． １３６∗ － ０． ０４８∗∗∗

（ － ６． ７５１） （ － ４． ４００）

ＭａｊｏｒＲ
０． ００２ ０． ００２∗∗∗

（０． ９０７） （２． ７４４）

Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎ
１． ２７０ １． ２０７∗∗∗

（１． ０４４） （３． ９３９）

Ｌｉｑｕｉｌｉｔｙ
０． １５４ ０． ０３９

（０． ７２９） （０． ９８０）

Ｒｏｅ
１． ９２４∗ ０． ０１３

（１． ７６８） （０． ０９４）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－ ０． ２４０∗∗ － ０． ２０３∗∗∗

（ － ２． ２９８） （ － ３． ３９９）

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０． １１５∗∗∗ － ０． ０１１∗∗∗

（ － ２． ５７３） （ － ７． ５８６）

ＢＭ
０． ２３４ － ０． ０４７

（０． ８２２） （ － ０． ８９３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
２． ９９３∗∗∗ １． ０８０∗∗∗

（５． ００３） （４． ３４０）

Ｙｅａｒ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制

Ｎ ９６ ３１７

Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ５３ ０． ８７

注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在１％、５％、１０％水平下显著，括号内数

值为对应系数的 ｔ 统计量．

６　 稳健性检验

６． １　 使用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型控制 ＶＣ 内生性

的检验

风险投资和被投资企业之间可能存在内生关
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系［５１ － ５４］，风险投资会根据自己的标准来选择企业

进行投资． 为了消除这种自选择因素所带来的影

响，本研究采用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段回归模型来控制

样本的自选择偏误． 参考已有研究［２４］，构建回归

方程（１１） ～回归方程（１２）．
Ｐｒ（ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅｉｔ ＝ １） ＝ α ＋ βＺｉｔ ＋ εｉｔ （１１）
Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ ｒａｔｅｉｔ ＝α ＋ β１ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅｉｔ ＋

γＩＭＲｉｔ ＋ β２ＬａｒｇｅＳＨｉｔ ＋
β３ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅｉｔ ×ＬａｒｇｅＳＨｉｔ ＋
β４Ｘｉｔ ＋ εｉｔ （１２）

式 （ １１ ） 是第一阶段的 Ｐｒｏｂｉｔ 回归， 其中

Ｐｒ（ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅｉｔ ＝ １） 表示获得风险投资支持的

概率，当企业有风险投资参股时，该变量为 １，否
则为 ０． Ｚ 为一组能够影响风险投资投资行为的

控制变量，借鉴已有研究［２４， ５５］，本研究选择如下

因素作为控制变量 Ｚ：第一，企业是否有政治关系

（Ｇｕａｎｘｉ），如果企业高管具有政治背景，即目前或

者曾经在中央或地方各级政府任职，以及目前或

者曾经担任中央或地方各级人大代表或者政协委

员，则 Ｇｕａｎｘｉ 取 １，否则取 ０；第二，企业在上市前

的成立时间（Ｂｉｒｔｈ，以年度量）；第三，其他影响定

向增发折价率的控制变量参用第 ３ 部分的控制变

量． 式（１２）为第二阶段的线性回归，其中 ＩＭＲ 为

模型（１１）所得到的逆米尔斯因子（ Ｉｎｖｅｒｓｅ Ｍｉｌｌｓ
Ｒａｔｉｏ），其余控制变量 Ｘ 的定义同第 ３ 部分控制变

量．回归结果如表 ９ 所示．观察表中所列示的回归结

果可以发现，使用Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型检验控制ＶＣ
可能内生性后的回归结论并未发生显著性变化．

表 ９　 控制内生性后风险投资对定向增发折价率的影响检验

Ｔａｂｌｅ ９ Ｔｅｓｔ ｏｆ ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌ ｏｎ ｔｈｅ ｄｉｓｃｏｕｎｔ ｒａｔｅ ｏｆ ｐｒｉｖａｔｅ ｐｌａｃｅｍｅｎｔ ａｆｔｅｒ ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｅｎｄｏｇｅｎｅｉｔｙ

变量名
ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ

（１）
变量名

Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ｒａｔｅ

（２） （３） （４）

Ｇｕａｎｘｉ
０． １５１

（１． ００９）
ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ

－ ０． ０９０∗∗ － ０． ２００∗∗∗ － ０． ０５６∗∗∗

（ － ２． ０５） （ － ３． ６６） （ － ２． ６７８）

Ｂｉｒｔｈ
０． ０２９∗

（１． ８８６）
ＩＭＲ

０． ０２７ － ０． ０８９ － ０． １１４

（０． ７０） （ － １． ５４） （ － １． ３２１）

Ｉｓｓｕｅ
－ ０． ４０１

（ － ０． ３６９）
ＬａｒｇｅＳＨ

０． ０７６∗ ０． １２１∗∗∗

（１． ７３） （４． １０５）

Ｉｓｉｚｅ
０． ０５３

（０． ４７８）

ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ ×
ＬａｒｇｅＳＨ

－ ０． ０８６∗∗

（ － ２． ０１７）

ＭａｊｏｒＲ
０． ００３

（０． ４８１）
Ｉｓｓｕｅ

１． ３４８∗∗∗ １． ３６９∗∗∗ １． ８１０∗∗∗

（４． ８０） （４． １６） （１２． ５８１）

Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎ
－ ３． ５０４

（ － ０． ８９３）
Ｉｓｉｚｅ

－ ０． ０８８∗∗∗ － ０． １１３∗∗∗ － ０． １０６∗∗∗

（ － ３． ２８） （ － ３． ５３） （ － ７． ４３７）

Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ
－ ０． ８３０∗∗

（ － ２． １７２）
ＭａｊｏｒＲ

－ ０． ００１ － ０． ００６∗∗∗ － ０． ００１∗

（ － ０． ６７） （ － ３． ２７） （ － １． ７０６）

Ｒｏｅ
－ ２． ５８６∗∗

（ － ２． １１２）
Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎ

３． ８５６∗∗∗ ２． ６８４∗ １． ３９９∗∗∗

（４． ０９） （１． ９０） （３． ８９１）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－ ０． ０６６

（ － ０． １３０）
Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ

０． ０１７ ０． ０５９ ０． ０７４

（０． ２０） （０． ７７） （１． ０２６）

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０． ０４６

（ － ０． ４９２）
Ｒｏｅ

０． ００６ ０． ６４７ ０． ３６２

（０． ０３） （１． ６０） （１． ５１３）

ＢＭ
０． ５２１

（１． ２４３）
Ｌｅｖｅｒａｇｅ

０． ０５２ － ０． ０４１ ０． ０２４

（０． ４２） （ － ０． ２１） （０． ３７８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ １． ９７６

（ － ０． ８８１）
Ｇｒｏｗｔｈ

－ ０． ００３ － ０． ０２３ － ０． ０１８

（ － ０． ５１） （ － ０． ９７） （ － １． ３４５）

ＢＭ
－ ０． １５５∗ － ０． １７３∗ － ０． １７３∗∗∗

（ － １． ６６） （ － １． ８８） （ － ２． ８３４）
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续表 ９
Ｔａｂｌｅ ９ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量名
ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ

（１）
变量名

Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ｒａｔｅ

（２） （３） （４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１． ７４７∗∗∗ １． ９６２∗∗ ２． ５５２∗∗∗

（３． ３５） （２． ２３） （８． ２２０）

Ｙｅａｒ 控制 Ｙｅａｒ 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制

Ｎ ４１８ Ｎ ４１８ ４１８ ４１８

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． １８ Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ４６ ０． ７１ ０． ６１

　 　 　 注： ∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％水平下显著，括号内数值为对应系数的 ｔ 统计量．

６． ２　 使用倾向得分匹配技术控制 ＶＣ 内生性的

检验

本研究采用倾向得分匹配技术来控制风险投

资的内生性对回归可能产生的影响． 参考已有研

究［５６ － ５９］，本研究将有风险投资支持的样本组作为

目标组，将无风险投资支持的样本组作为配对组．
需要指出的是，考虑到不同行业之间的公司特征

存在较大差异，因此使用同行业的匹配公司作为

目标公司的配对参照系，即将样本划分为不同行

业，分别对不同行业的目标企业进行倾向性得分

匹配． 行业划分准则与 Ｗｉｎｄ 的一级行业分类准

则相同． 按照以下式（１３）分行业计算不同企业的

倾向性匹配得分．
　 Ｐ（ｔ ａｒｇ ｅｔ ＝１） ｉ ＝α＋β１Ｓａｌｅｉ ＋β２Ｅｂｉｔｄａｉ ＋εｉ （１３）
其中 Ｔａｒｇｅｔ 表示是否为定向增发目标公司

（Ｔａｒｇｅｔ ＝ ＝１表示该公司为目标企业；Ｔａｒｇｅｔ ＝ ＝ ０
表示该公司为目标企业的配对参照系公司） ． Ｓａｌｅｉ
代表公司 ｉ 在定向增发前一年的销售额，Ｅｂｉｔｄａｉ

代表公司 ｉ 在定向增发前一年的息税折旧摊销前

利润． 对式（１３） 进行 Ｌｏｇｉｔ 回归可以得到概率预

测值 ｐ^ ，本研究采用最近邻匹配原则为目标组企

业寻找相应的匹配企业． 为了方便，分别用 ｐｉ
＾ 和 ｐ ｊ

＾

表示目标组和配对组的概率预测值（倾向性得

分），最近邻匹配的原则可表示为

Θ（ ｉ） ＝ｍｉｎ ｊ‖ ｐｉ
＾ －ｐ ｊ

＾ ‖， ｊ∈（ ｔａｒｇｅｔ ＝ ０） （１４）
其中 Θ（ ｉ） 表示与目标组企业相对应的来自于配

对企业的匹配集合，并且对于每一个目标组企业

ｉ，有且仅有一个匹配组企业 ｊ 落入集合 Θ（ ｉ） ． 最
终得到的倾向得分匹配后的样本为 ２４２ 起定向增

发事件，分别为 １２１ 起有风险投资背景的企业发

起的定向增发事件和与之相匹配的 １２１ 起无风险

投资背景的企业发起的定向增发事件． 使用倾向

得分匹配后的结果对式（１）进行实证回归，结果

如表 １０ 所示． 观察表中所列示的回归结果可以发

现，使用倾向得分匹配技术控制 ＶＣ 可能产生的

内生性后，回归结论并未发生显著性变化．
表 １０　 使用倾向得分匹配后的样本的多元回归结果

Ｔａｂｌｅ １０ Ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｍｕｌｔｉｐｌｅ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｕｓｉｎｇ ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ ｓｃｏｒｅ ｍａｔｃｈｉｎｇ ｆｏｒ ｔｈｅ ｓａｍｐｌｅ

变量名
Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ ｒａｔｅ Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ ｒａｔｅ ０ Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ ｒａｔｅ １０ Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ ｒａｔｅ Ａ１０

（１） （２） （３） （４）

ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ
－ ０． ０６８∗∗∗ － ０． ０４８∗∗ － ０． ０４８∗ － ０． ０８７∗∗

（ － ２． ６２２） （ － ２． １２３） （ － １． ８０３） （ － ２． ３００）

ＬａｒｇｅＳＨ
０． １０１∗∗ ０． １４８∗∗∗ ０． １１６∗∗ ０． １５３∗∗

（２． ０４９） （３． ３０８） （２． ２７２） （２． ３６２）

ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ × ＬａｒｇｅＳＨ
－ ０． ０９３∗ － ０． １１０∗∗ － ０． １１４∗ － ０． １２７∗

（ － １． ６６３） （ － ２． １２２） （ － １． ８４５） （ － １． ６５８）

Ｉｓｓｕｅ
１． ０６３∗∗∗ ０． ８５１∗∗∗ ０． ７７２∗∗∗ １． ０１２∗∗∗

（６． ８７９） （５． ７４６） （３． ５４１） （３． ３８９）

Ｉｓｉｚｅ
－ ０． ０５８∗∗∗ － ０． ０５２∗∗∗ － ０． ０４３∗ － ０． ０９２∗∗∗

（ － ３． ０６４） （ － ３． ２８１） （ － １． ９３７） （ － ３． ３３４）

—４１１— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２４ 年 ９ 月



续表 １０
Ｔａｂｌｅ １０ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量名
Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ ｒａｔｅ Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ ｒａｔｅ ０ Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ ｒａｔｅ １０ Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ ｒａｔｅ Ａ１０

（１） （２） （３） （４）

ＭａｊｏｒＲ
－ ０． ００２∗∗ － ０． ００１ － ０． ００１ ０． ００１

（ － ２． １１６） （ － １． １１５） （ － １． ５７２） （０． ４０３）

Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎ
－ ０． ４１７ ０． １０９ ０． ３４１ ０． ５０１

（ － ０． ８６２） （０． ３１５） （０． ６７６） （０． ９９２）

Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ
－ ０． ３１３∗∗∗ － ０． １４５∗∗ － ０． １７３∗∗ － ０． ２２９∗∗∗

（ － ４． ４３８） （ － ２． ４５７） （ － ２． ５４９） （ － ３． １００）

Ｒｏｅ
－ ０． ４５１∗∗ － ０． ２１１ － ０． ０２１ － ０． １３６

（ － ２． ２１８） （ － １． ０６２） （ － ０． ０９０） （ － ０． ３９０）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
０． １８８∗∗ ０． １２３∗ － ０． １５１∗ － ０． １８８∗

（２． ３９７） （１． ９０４） （ － １． ８３０） （ － １． ６５５）

Ｇｒｏｗｔｈ
０． ０２７ ０． ００８ ０． ０１６ ０． ０２２

（１． ６０４） （０． ５６３） （０． ７５３） （０． ６８０）

ＢＭ
－ ０． ０７０ － ０． ０８８ ０． ００１ － ０． １１０

（ － ０． ８７５） （ － １． ３４０） （０． ０１０） （ － １． ０２３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１． ４０５∗∗∗ １． ４３０∗∗∗ ０． ８５７∗∗ ２． ０８５∗∗∗

（３． ８１３） （４． ８２２） （２． ０７４） （４． ５０６）

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制

Ｎ １２１ １２１ １２１ １２１

Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ６８ ０． ７０ ０． ６２ ０． ７９

　 　 　 　 注： ∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％水平下显著，括号内数值为对应系数的 ｔ 统计量．

６． ３　 排他性检验

本研究指出在面向机构投资者的定向增发

中，风险投资与大股东存在利益协同，两者共同串

谋，通过提高定向增发前的盈余管理水平进而降

低定向增发折价率． 风险投资被证实具备一定的

监督治理功能，其可能通过在定向增发前发挥监

督治理功能来影响企业盈余管理水平，进而降低

折价率． 这种监督治理功能的发挥也会使得风险

投资持股企业在定向增发中表现出盈余管理水平

的提升和折价率的降低，但是风险投资与大股东

却并未出现合谋． 为了排除该种可能性对文章结

论产生的影响，本研究参考李善民等［４］ 研究方

法，以风险投资和定向增发企业是否异地进行分

组，排他性地检验风险投资的监督治理功能． 倘若

在面向机构投资者的定向增发中，定向增发前企

业盈余管理水平的提升源自于风险投资的监督治

理功能，而非与大股东合谋，那么相比于风险投资

与定向增发企业异地的企业，非异地的企业应当

表现出更好的监督治理绩效，即更高的盈余管理

水平． 针对面向机构投资者的定向增发样本，本研

究以风险投资与定向增发企业是否异地对样本进

行分组，回归后的结果如表 １１ 所示． 对第（１）列

和第（２）列回归中 ＶＣ 的系数进行组间系数差异

检验，检验的 Ｐ 值为 ０． ３９，这表明在 １０％的显著

性水平下需要接受原假设，即第（１）列和第（２）列
回归中 ＶＣ 的系数无显著性差异． 上述结果表明，
无论风险投资与定向增发企业是否异地，风险投

资在提高定向增发企业盈余管理水平上的能力是

无差异的，从而可以排他性地验证风险投资提高

企业的盈余管理水平不是出自于风险投资的监督

治理动机，其主要原因应该是基于定向增发利益

分配的考虑与大股东的合谋动机．

—５１１—第 ９ 期 张　 云等： 定向增发中风险投资的角色： 制衡抑或串谋？



表 １１　 排他性检验结果③

Ｔａｂｌｅ １１ Ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｅｘｃｌｕｓｉｖｉｔｙ ｔｅｓｔ

变量名

（１） （２）

ＤＡ

异地 非异地

ＶＣ
０． ２８３∗∗∗ ０． １２３∗∗

（３． ０１６） （２． １２１）

Ｉｓｓｕｅ
－ ０． ５５４ ０． ６１２∗∗∗

（ － ０． ６９５） （３． ７１６）

Ｉｓｉｚｅ
０． ０５９ ０． ０４９∗∗

（０． ８１０） （２． ００１）

ＭａｊｏｒＲ
－ ０． ００３ ０． ００２

（ － ０． ８４１） （１． ３３７）

Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎ
１０． ３５５∗∗∗ ０． ６０２

（３． ９６１） （１． ０８８）

Ｌｉｑｕｉｌｉｔｙ
－ ０． ２７９ ０． ４７０∗∗∗

（ － １． ０８３） （５． １５６）

Ｒｏｅ
２． ４８０∗∗∗ ２． １００∗∗∗

（７． １６０） （７． ０１６）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
１． ２６１∗∗∗ ０． ２６０∗∗

（４． ２６１） （２． １８９）

Ｇｒｏｗｔｈ
０． ０７２∗∗∗ ０． ０２７∗∗∗

（７． ７６０） （６． ７５８）

ＢＭ
－ ０． １５０ － ０． ４７０∗∗∗

（ － ０． ８８５） （ － ３． ３４５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ ２． １４１ － １． ７９８∗∗∗

（ － １． ４２１） （ － ３． ４２０）

Ｙｅａｒ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制

Ｎ ２９０ ２６８

Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ５７ ０． ７６

注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、５％、１０％水平下显著，括号内数

值为对应系数的 ｔ 统计量．

６． ４　 使用工具变量模型来控制 ＶＣ内生性的检验

本研究为了进一步增强结论的有效性，除了

采用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型和倾向得分匹配技术

来控制内生性外，还采用工具变量法控制模型

可能存在的内生性问题． 借鉴已有研究［６０］，采用

样本企业当年所在省或直辖市的风险投资入股

上市企业数目占当地上市企业总数的比例

（ＶＣ＿ ｌｏｃａｌ） 作为工具变量． 该工具变量与样本企

业是否存在风险投资背景在理论上具有相关性，
又同时不影响样本企业定向增发折价率． 相关性

检验的结果显示，ＶＣ＿ ｌｏｃａｌ 与企业是否存在风险

投资背景（ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ） 之间显著正相关（相关

系数为 ０． １５９，Ｐ 值为 ０． ００１）， 与企业定向增发折

价率之间则不存在显著关系，符合工具变量的条

件． 工具变量法下的估计结果如表 １２ 所示，结果

证实无论对于面向大股东的定向增发，还是面向

机构投资者的定向增发，回归结论并未发生显著

性变化．
６． ５　 考虑定向增发折价率度量指标的检验

前文采用定向增发发行日的收盘价与发行价

格的偏离幅度作为定向增发折价率的度量指标，
也有学者提出使用定向增发宣告日的收盘价与发

行价格的偏离幅度来度量定向增发折价率． 本研

究使用定向增发宣告日的收盘价、宣告日后 １０ 天

的收盘价、宣告日后 １０ 天收盘价均值与发行价格

的偏离幅度作为度量折价率的稳健性指标，并对

式（１）进行回归，结果如表 １３ 所示． 观察表中所

列示的回归结果可以发现，使用 Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ ｒａｔｅ０，
Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ ｒａｔｅ１０ 和 Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ ｒａｔｅＡ１０ 分别作为度

量定向增发折价率的指标，回归结论并未发生显

著性变化．
表 １２　 工具变量法下风险投资对定向增发折价率的影响检验

Ｔａｂｌｅ １２ Ｔｈｅ ｔｅｓｔ ｏｆ ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌ ｏｎ ｔｈｅ ｄｉｓｃｏｕｎｔ ｒａｔｅ ｏｆ ｐｒｉｖａｔｅ ｐｌａｃｅｍｅｎｔ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔａｌ ｖａｒｉａｂｌｅ ｍｅｔｈｏｄ

变量名

ＬａｒｇｅＳＨ ＝ １ ＬａｒｇｅＳＨ ＝ ０

（１） （２） （３） （４）

ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ ｒａｔｅ ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ ｒａｔｅ

ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ
－ ０． ２１０∗∗ － ０． １１５∗∗∗

（ － ２． ４４１） （ － ２． ８５０）

—６１１— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２４ 年 ９ 月

③ 在判断风险投资与定向增发企业是否异地时，以地级市为判断基准． 第 １ 列的回归样本为 ＶＣ 与定向增发企业异地的样本和非 ＶＣ 支

持企业样本；第 ２ 列的回归样本为 ＶＣ 与定向增发企业非异地的样本和非 ＶＣ 支持企业样本．



续表 １２

Ｔａｂｌｅ １２ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量名

ＬａｒｇｅＳＨ ＝ １ ＬａｒｇｅＳＨ ＝ ０

（１） （２） （３） （４）

ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ ｒａｔｅ ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ ｒａｔｅ

ＶＣ＿ ｌｏｃａｌ
０． １３０∗ ０． １６２∗∗∗

（１． ６９１） （３． １７６）

Ｉｓｓｕｅ
０． ００３ １． ４３２∗∗∗ － ０． ２４２ １． ０７０∗∗∗

（０． ０１０） （１５． ６１８） （ － ０． ５５６） （８． ６６８）

Ｉｓｉｚｅ
－ ０． １１８ － ０． １４４∗∗∗ ０． ０１９ － ０． ０６９∗∗∗

（ － １． ５６１） （ － １８． ３８９） （０． ４２２） （ － ４． ５９１）

ＭａｊｏｒＲ
０． ００６ ０． ００１∗∗∗ ０． ００２ － ０． ０００

（０． ９１２） （１０． ０６０） （０． ９２２） （ － ０． ８４６）

Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎ
－ ５． ２８６∗∗ １． ３５８∗∗∗ － ０． ３２５ ３． ３１２∗∗∗

（ － ２． ０３５） （６． ７５３） （ － ０． ２０４） （５． ９３９）

Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ
－ ０． ７９８∗∗∗ － ０． ０１３ ０． ０４１ ０． ００４∗∗∗

（ － ３． ２９８） （ － ０． ２２５） （０． ２３２） （３． ０５６）

Ｒｏｅ
－ ３． １８１∗ － ０． ２７５ － ０． ９９１∗∗∗ － ０． ０８０

（ － １． ９５２） （ － １． ２３７） （ － ５． ３５７） （ － １． ０００）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
０． ５７９∗∗∗ ０． ０８２ － ０． ３２８∗∗ － ０． ０２０

（５． ５１４） （０． ８２５） （ － ２． ０１０） （ － ０． ４６２）

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０． ０１５ － ０． ０３６∗∗∗ ０． ００２ － ０． ００３∗∗∗

（ － ０． ３０６） （ － １２． ７７７） （０． ５９７） （ － ７． ８４２）

ＢＭ
－ ０． ０４９ ０． ０１９ ０． ０６６ － ０． １０１∗∗∗

（ － ０． １１８） （０． ５２２） （０． ３３０） （ － ３２． ８７０）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０． １９８ ２． ８６９∗∗∗ － ３． ６５２∗∗∗ １． ３４２∗∗∗

（０． ０８５） （１７． ０３２） （ － ２． ９５０） （４． ３７７）

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制

Ｎ ９７ ９７ ３２１ ３２１

Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ２９ ０． ６２ ０． １３ ０． ３８

　 　 　 　 　 注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、５％、１０％水平下显著，括号内数值为对应系数的 ｔ 统计量．

表 １３　 定向增发折价率指标的稳健性检验结果

Ｔａｂｌｅ １３ Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｐｒｉｖａｔｅ ｐｌａｃｅｍｅｎｔ ｄｉｓｃｏｕｎｔ ｒａｔｅ

变量
Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ ｒａｔｅ０ Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ ｒａｔｅ１０ Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ ｒａｔｅＡ１０

（１） （２） （３）

ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ
－ ０． ０６１∗∗∗ － ０． １０１∗∗∗ － ０． ０９１∗∗∗

（ － ２． ７２８） （ － ３． ８５０） （ － ３． ３５５）

ＬａｒｇｅＳＨ
０． ０９２∗∗∗ ０． １２１∗∗∗ ０． １１３∗∗∗

（３． ５９６） （４． ６６８） （４． ３８９）

ＶＣ＿ ｐｒｅｓｅｎｃｅ × ＬａｒｇｅＳＨ
－ ０． ０８７∗ － ０． ０９４∗ － ０． ０９０∗

（ － １． ８９１） （ － １． ８０７） （ － １． ６６３）

Ｉｓｓｕｅ
１． ６１９∗∗∗ １． １１１∗∗∗ ０． ９９７∗∗∗

（１２． １９０） （９． ８９７） （１０． ０３５）

Ｉｓｉｚｅ
－ ０． １２３∗∗∗ － ０． １２０∗∗∗ － ０． １１２∗∗∗

（ － ９． １０１） （ － ７． ９３９） （ － ７． ０２７）
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续表 １３
Ｔａｂｌｅ １３ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量
Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ ｒａｔｅ０ Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ ｒａｔｅ１０ Ｄｉｓｃｏｕｎｔ＿ ｒａｔｅＡ１０

（１） （２） （３）

ＭａｊｏｒＲ
０． ００２∗∗ ０． ００１ ０． ００１∗

（２． ３２９） （１． ４２８） （１． ６８６）

Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎ
０． ５３２ － ０． １７２ ０． １２７

（１． ４８８） （ － ０． ７８１） （０． ５６０）

Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ
０． ０９４∗∗ － ０． ００５ － ０． ００８

（２． ３７１） （ － ０． １００） （ － ０． １６０）

Ｒｏｅ
０． ０２８ － ０． １４３ － ０． ３９７∗∗

（０． １７５） （ － ０． ７０６） （ － １． ９９１）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
０． ０１７ ０． ００９ ０． ００４

（０． ２７３） （０． １１４） （０． ０５７）

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０． ０２４∗ － ０． ００４ ０． ００５

（ － １． ８４６） （ － ０． ２４０） （０． ３１６）

ＢＭ
－ ０． ２１９∗∗∗ － ０． ３２５∗∗∗ － ０． ４０８∗∗∗

（ － ４． ４７１） （ － ５． ０９９） （ － ６． １９４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１． ９２２∗∗∗ ２． ７８５∗∗∗ ２． １９０∗∗∗

（５． ９６３） （８． ９４６） （６． ３０３）

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制

Ｎ ４１９ ４１９ ４１９

Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ６５ ０． ６４ ０． ６６

　 　 　 　 　 注： ∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％水平下显著，括号内数值为对应系数的 ｔ 统计量．

７　 结束语

我国创业板上市企业的定向增发存在高折价

现象． 区别于已有研究，本研究立足于定向增发参

与主体的利益博弈关系，从风险投资逐利效应新

视角出发，研究了风险投资及大股东在定向增发

中动态变化的利益关系、利益输送行为及影响机

制，结果发现：在面向大股东的定向增发中，风险

投资发挥利益制衡的作用，主要通过抑制大股东

在定向增发前的负向盈余管理和市场择时行为降

低定向增发折价率；在面向机构投资者的定向增

发中，风险投资发挥利益串谋作用，主要通过助推

企业在定向增发前的正向盈余管理和市场择时行

为降低高折现、实现自身财富增值． 国有背景风险

投资和联合风险投资能够发挥更加显著的利益制

衡作用和利益串谋作用，其支持企业的定向增发

折价率显著低于其他类型风投支持企业． ２０１７ 年

２ 月定向增发新政实施后，风险投资股东发挥的

利益制衡作用有所减轻，对折价率的降低作用弱

于新政实施前，新政下基准日选择限定在一定程

度上能够起到缓解定向增发高折价的作用． 不同

资本市场热度和企业组织形态下，牛市的风险投

资股东发挥的利益制衡作用增强，对折价率的降

低作用强于熊市；在家族企业中风险投资股东发

挥的利益制衡作用有所增强，对折价率的降低作

用强于非家族控股企业． 本研究结合研究结论，提
出政策建议

第一，理性看待风险投资股东对被投企业所

发挥的价值增值作用． 本研究证实风险投资股东

在定向增发面向不同对象情况下发挥利益制衡或

者利益串谋等不同作用． 这意味着，风险投资股东

进行监督治理时更多是从自身财富增值的角度出

发，当企业利益与风险投资利益保持一致时，其将

发挥价值增值作用，当企业利益与风险投资利益

出现冲突时，风险投资可能会和大股东等控股股

东一样，进行隧道挖掘，转移公司财富，实现自我

财富增值． 可见，本研究从定向增发各参与主体的
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利益博弈关系分析风险投资发挥作用，反映了企

业在引入风险投资股东时，需要理性地看待已被

广泛证实的风险投资股东的价值增值作用，应当

关注近年来风险投资股东与企业创始人之间的利

益冲突，通过风险投资行业的竞争实现对风险投

资股东的监督和引导．
第二，监管层和市场应更多关注大股东参与

的定向增发事件． 本研究发现，在大股东参与认购

时风险投资出于对自身利益的维护，将采取措施

制衡大股东的利益输送行为，但是依然会出现折

价发行． 而且，定向增发实施后，大股东通常会采

用资金占用、资产评估、关联交易、发放现金股利

等方式进行利益输送［６１］ ． 国有风险投资或联合持

股风险投资影响定向增发折价率，为发挥风险投

资作用和完善定向增发相关政策提供了实证依

据． 因此，市场和监管层应当高度重视定向增发

后大股东参与认购的企业日常交易行为，通过

建立内部监督机制、减少关联方交易、治理大股

东占款、优化大股东与中小股东（包括风险投资

股东）的契约设计等手段，减少大股东的利益输

送行为．
第三，改革定向增发定价机制为合理引导资

金配置提供良好的制度环境． 本研究反映了定向

增发折价问题是由综合性因素所导致的，包含利

益分配博弈、利益输送以及技术性因素等． 其中，
利益分配和利益输送可以通过监督大股东和风险

投资股东行为加以制约，技术性因素则需要依靠

政府的政策加以解决． 监管者应当加强对上市企

业的日常监管，建立良好的定向增发市场秩序，对
于定向增发前的停牌申请应谨慎审批，设置停牌

间隔期，杜绝人为的长期停牌现象． 此外，应当缩

短定向增发的审核时长，简化现有的定向增发流

程，学习成熟资本市场的“闪电配售”流程；完善

相关的会计准则和法律法规，提高对上市公司的

财务报告质量和披露要求，以满足投资者对企业

财务等相关信息的需求．
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