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中国股票市场Ａ股增发折价研究

王汀汀 刘 力

摘 要 本文通过一个基于二元股权结构下流通权价值的简单模型刻画
增发股份的折价现象，导出增发股份上市首日收益与增发新股在增发后总股本中

的比例正相关的结论。统计结果显示申购增发新股在上市首日可以获得平均为

１３％的超额收益，大大超出美国市场上的发行折扣。实证研究基本支持模型的结
论，进一步证实了流通权价值的存在性。同时，发行价格倒数、发行规模、每股净

资产、每股收益和交易所虚拟变量对首日收益也有比较显著的解释能力。实证研

究的结果支持信息不对称与价格不确定性假说，但与价格压力假说不一致。

关键词 增发，折价，二元股权结构，流通权

一、引 言

新股增发是上市公司后续融资的重要手段，也是公司财务研究中一个重要

的研究课题。虽然国际上关于增发的研究论文已经很多，但针对中国Ａ股市场
增发的研究在国际和国内文献中都还不多见。鉴于中国Ａ股市场不同于发达
国家股票市场的特殊的股权结构和运行机制，对中国Ａ股市场新股增发的研究
不但可以加深我们对股票市场的运行机制、监管效率、上市公司行为特征和动

机的了解，更深刻地认识证券市场的运行机理，具有一定的学术价值，而且对提

高中国Ａ股市场的运行效率和监管力度也有着重要的政策意义。
中国Ａ股上市公司流通股与非流通股之分造成上市公司财务行为的变异，

流通股东与非流通股东之间内在价值和控制权的差异使得上市公司财务行为

更多地倾向于大股东的利益。不合理的增发定价会造成财富在流通股股东、非

流通股股东以及新流通股股东之间转移。事实上，过高的增发折价本身就是对

上市公司原有流通股股东的剥夺。

本文是国内最早研究中国上市公司增发折价的实证论文，文章不仅考察了

传统的增发折价解释变量的影响，而且提出并验证了二元股权结构在中国Ａ股
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上市公司财务决策中的作用，进一步证实了作者在其他研究中提出的流通权价

值概念。文章对监管的效率也得出了积极的结论，表明在上市公司股权结构不

尽合理、市场发育还未臻完善的环境中，有针对性的监管仍然是必要的。文章

第二部分回顾国内外对增发折扣与折价的研究，第三部分对中国Ａ股增发的特
点和研究意义进行了讨论，第四部分给出传统的增发折价解释理论并提出基于

二元股权结构的增发折价模型以及研究假设。数据和样本在第五部分给出，实

证结果在第六部分给出，最后一部分总结全文并提出后续研究的可能方向。

二、相关研究回顾

折扣和折价是增发中的一种普遍现象。为了更好地进行讨论，同时也为了

便于理解，我们首先给出相关定义。定义Ｐ０为增发前一日股票的收盘价，Ｐ１
为增发股票上市日的收盘价，Ｐ为增发的发行价格。则发行折扣（ｄｉｓｃｏｕｎｔｉｎｇ）

Ｄ＝
Ｐ０－Ｐ
Ｐ０
，指发行价格相对于发行前日收盘价格的折让，也即所谓的ｃｌｏｓｅｔｏ

ｏｆｆｅｒ回报；发行折价（ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ）Ｕ＝
Ｐ１－Ｐ
Ｐ０
，指发行价格相对于发行当日收

盘价格的贴水，反映的是投资者申购新股得到的真实收益，即ｏｆｆｅｒｔｏｃｌｏｓｅ回

报；发行日股价收益Ｒ＝
Ｐ１－Ｐ０
Ｐ
，指新股增发前后股票市场价格变动带来的收

益。上述三者的关系满足公式Ｕ＝Ｄ＋Ｒ。１

１Ｐ０，Ｐ，Ｐ１满足
Ｐ１
Ｐ＝

Ｐ０
Ｐ
·Ｐ１
Ｐ０
，两边同时取对数可以得到近似等式Ｕ＝Ｄ＋Ｒ。

国际上对增发定价的研究主要集中在发行折扣和折价这两个方面。较早

对此进行研究的是Ｓｍｉｔｈ（１９７７），他考察了３２８个增发样本，发现存在平均

０．５４％的折扣和平均为０．８２％的折价。后来的研究结果大致与这一发现一致，
但同时也指出不同公司的增发定价存在显著的差异。Ｂｈａｇａｔ和Ｆｒｏｓｔ（１９８６）对
公用事业公司增发的研究显示存在着显著的增发溢价，溢价幅度在０．２５％和

０．６５％之间。类似地，Ｅｃｋｂｏ和Ｍａｓｕｌｉｓ（１９９２）同时研究了工业企业和公用事业
公司的增发折价，发现工业企业平均发行折价为０．４４％，而公共事业公司平均
有０．３１％的溢价。Ｌｏｄｅｒｅｒ等（１９９１）比较了不同市场的增发定价，发现Ｎａｓｄａｑ
上市公司存在显著的折价，折价水平达到２．９６％，但ＮＹＳＥ的上市公司的折价
并不显著。

最新的实证研究表明１９９０年代的增发折价要高于１９８０年代的水平。Ａｌ
ｔｉｎｋｉｌｉｃ和Ｈａｎｓｅｎ（２００３）的研究显示，１９９０—１９９７年间ＮＹＳＥ／ＡＭＥＸ上市公司
的增发折价为１．７８％（中位数０．８％），折扣为１．４７％（中位数０．５３％）。对比而
言，１９９０年代的增发折价要比１９８０年代高４—５倍，同时，１９９０年代的发行折
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扣呈现出上升趋势。文章没有发现显著的发行日收益，这表明市场在发行前已

经对发行价格做出了比较精确的判断。Ｃｏｒｗｉｎ（２００３）也发现折价现象随着时
间推移有增加的趋势，这种增加与１０ｂ２１规则２的引入相关，并且与同时影响

ＩＰＯ和增发的经济状况变化相关。文章还发现折价与发行规模正相关，尤其是
对那些需求相对缺乏弹性的证券，这反映了增发造成的暂时价格压力。折价也

和价格的不确定性以及承销商的定价习惯显著相关。

２１０ｂ２１条款对发行公司股票在增发前的卖空行为进行限制，该规定从１９８８年８月２５日起实施。
３ 公告将实施增发的公司数量更多，具体数据可以参考刘力等（２００３）。

关于造成增发折扣和折价现象的原因的研究，主要集中在信号传递，信息

不对称，价格压力等方面。Ｇｉａｍｍａｒｉｎｏ和Ｌｅｗｉｓ（１９８９）考虑发行公司与无信息
投资者之间的博弈。他们发现，在一定的假定下，折价可以作为增发公司向投

资者发送的利好信号。Ｐａｒｓｏｎｓ和Ｒａｖｉｖ（１９８５），Ｇｅｒａｒｄ和Ｎａｎｄａ（１９９３）的模型
考虑了二级市场交易和发行价格之间的内生影响。在Ｐａｒｓｏｎｓ和Ｒａｖｉｖ的模型
中，折价反映了市场对预期发行价格和可能的配给（ｒａｔｉｏｎｉｎｇ）的反应。Ｇｅｒａｒｄ
和Ｎａｎｄａ则指出在增发前存在策略性交易的可能性，这种交易增大了无信息投
资者的信息风险，使得赢者诅咒问题更为严重，因此导致更大的发行折扣。与

Ｇｅｒａｒｄ和Ｎａｎｄａ描述的操纵性交易效应一致，Ｂａｒｃｌａｙ和Ｌｉｔｚｅｎｂｅｒｇｅｒ（１９８８）发
现在增发前有显著的价格下降，而发行后存在明显的价格反弹。Ｓａｆｉｅｄｄｉｎｅ和

Ｗｉｌｈｅｌｍ（１９９６）更加直接地考察了操纵性交易，检验了增发折价和发行前卖空
之间的关系。他们发现在实施１０ｂ２１条款之前，增发前发行公司的股票通常有
较高的空头权益，空头权益规模和增发折价之间存在正相关，但这种相关性在

实施１０ｂ２１之后就不显著了。作者认为该项规定有效地控制了卖空，并减少了
发行折价。但是Ｋｉｍ和Ｓｈｉｎ（２００１）则发现１０ｂ２１规则实施后的增发折价大幅
度提高，因为该规则的出台减少了增发前股票价格中的信息含量、增大了投资

者面对的逆向选择风险、使得赢者诅咒的问题更为严重，这与Ｓａｆｉｅｄｄｉｎｅ和 Ｗｉｌ
ｈｅｌｍ（１９９６）正好相反。

三、中国上市公司增发的特殊性与折价研究的意义

中国Ａ股上市公司增发始于１９９８年，当年７家上市公司实施增发，虽然不
规范，并且有很强的政策背景，毕竟打开了上市公司增发的序幕。沉寂半年之

后，１９９９年７月，上菱电器成功增发标志着增发作为上市公司再融资的渠道已
经得到认可。１９９９年实施增发的公司有３家，２０００年１４家，２００１年２２家，

２００２年２８家，２００３年６月底以前７家。３

根据对增发的监管，可以将中国Ａ股上市公司的增发划分为四个阶段。

王汀汀、刘力：中国股票市场Ａ股增发折价研究 ３
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第一个阶段是２０００年５月以前。在这个阶段，增发的主要依据是《公司
法》和《股票发行与交易暂行条例》等法律法规。这些法律法规对增发新股的规

定过于笼统，上市公司能否增发主要取决于管理层的态度。在这一阶段实施增

发的公司有１１家。

４ 公布日期为２０００年４月３０日。

第二个阶段始于《上市公司向社会公众公开募集股份暂行办法》的颁布４，

《暂行办法》对增发新股的规定进行了细化，明确了增发的具体条件。主要是四

类公司：① 符合上市公司重大资产重组的有关规定的公司；② 具有自主开发
核心技术能力、具有行业竞争优势的公司；③ 流通股比例小于２５％或１５％（总
股本大于４亿股）的公司；④ 既发行Ｂ股又发行Ａ股或境外上市外资股的公
司。在这项政策的指引下，２０００年出现了以风华高科、托普软件、清华同方等为
代表的高科技公司的增发，也出现了张裕Ｂ、青啤Ｂ、晨鸣Ｂ等的Ａ股增发，增发
的范围扩大了。这一规定向大多数上市公司开放了增发融资渠道，因此很快引

发了增发热潮。这一阶段增发的公司达到２５家。
第三个阶段的起点是２００１年３月２８日颁布的《上市公司新股发行管理办

法》以及与之配套实施的《关于做好上市公司新股发行工作的通知》。该办法对

上市公司增发的条件和做法作了新的规定，进一步扩大了增发公司的范围，全

体上市公司都可以申请增发。同时规定增发公司最近三个会计年度的加权平

均净资产收益率不低于６％，但如果满足三个软规定，则可以豁免（因此这不是
一个硬性规定）。这一阶段实施增发的公司有２８家。
第四个阶段始于２００２年７月２４日，证监会发出《关于上市公司增发新股

有关条件的通知》，提高增发条件，以平抑当时市场上过分热烈的增发气氛。通

知指出，公司申请增发时，除应符合《上市公司新股发行管理办法》的规定外，最

近三个会计年度加权平均净资产收益率不低于１０％，但重大资产重组的上市公
司重组完成后首次申请增发新股的，可以降低要求（因此这也不是一个硬性规

定）。这一阶段，到２００３年６月为止，增发的公司为１７家。
如前所述，国际上关于增发的研究主要是针对发达国家的股票市场，主要

是美国股票市场进行的，对相关现象的理论分析和解释也是以美国股票市场为

基础的。中国股票市场的成熟程度和制度特点与美国股票市场有着很大的不

同，导致二者的增发行为也有很大的不同，主要表现在以下五个方面：

１．承销商的作用不同
在美国市场上，承销商在增发定价当中具有相当重要的地位，承销商需要

帮助上市公司以合理的市场价格将新股配售给新的投资者，并且担负着对增发

公司的把关责任。而在中国市场上，证券行业的规范和自律还不够完善，证券

公司之间存在着较严重的过度竞争，证券公司的生存很大程度上依赖于与上市

公司之间的良好关系。因此，在增发过程中占主导地位的是上市公司。承销商
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地位和作用缺失使得中国上市公司增发过程中外部投资者不可避免地处于弱

势地位。

２．定价中的市场化程度不同
美国市场上增发定价基本上体现了市场的意志，增发价格在发行前２４小

时内才最终确定。承销商会根据所搜集的市场信息确定发行价格，发行价格充

分考虑了市场对增发引发的股价效应的预期和对承销商以及无信息投资者的

补偿。美国１９９１—１９９９年的３８５０家增发新股的上市公司，平均定价大概为新
股发行前一日收盘价格的９６．６％，增发价格区间为前日收盘价的６１％—

１１６．７％不等（陆满平，２００２）。我国上市公司的增发主要采取上网定价发行和
网上询价发行两种方式进行，５上网定价发行主要集中在２００２年６月以前，共
有１７个样本，上网定价发行价格平均而言只有发行前市场价格的７５％。而网
上询价发行的询价区间上限多不超过股权登记日前一天收盘价格或之前一段

时间的平均市场价格，下限一般是上限的８０％—８５％，网上询价发行价格平均
而言只有发行前市场价格的９０％。显然，这种增发定价给原有流通股股东造成
的损失远大于美国市场。

５ 增发发行与定价方式还包括：上网竞价发行、网下配售、网下询价发行、部分配售部分上网定价，但这
几种方式出现的频率比较小。

３．发行持续时间不同
美国市场上增发很快就可以完成，增发新股在发行后立刻可以上市，而中

国市场上的增发则要持续相当长的时间。从发行公告到实际发行需要很长的

审批时间，发行新股上市一般也需要经历２０天左右的时间间隔，由投资基金等
机构投资者购买的增发股票上市则需要３个月或更长的时间，这使得增发具有
了某些ＩＰＯ的特征。

４．监管的宽严不同
美国上市公司增发监管相对宽松，只要所筹集资金符合所处国家的有关法

律、法规的要求，股东和投资者愿意购买，公司就可以随时发行股票筹资，几乎

不受业绩、时间和比例的限制。中国上市公司增发审批比较严格，有较高的增

发门槛，至今已经出台了多个法律法规规范增发新股的发行，对增发公司的经

营和盈利状况均做出了明确的要求。

５．股权结构不同
这是最重要的一点。美国上市公司的普通股基本上都具有流通性，同股同

权。而几乎所有中国Ａ股上市公司都同时存在着两种权利不同的股票———流
通股与非流通股，我们称之为二元股权结构。表面上看，这两类股票都是普通

股，具有同样的投票权和收益请求权。但实际上，流通股和非流通股不仅具有

不同的公司控制权，而且具有不同的价值构成。非流通股不能流通，但占据公

司股份的绝大多数，且为极少数（通常是一、两个）大股东所持有，在公司决策中
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居于主导地位，掌握着公司的控制权。流通股可以在证券市场上交易，具有流

通性，因此具有相应的流通权价值。但在公司股份中所占比例较少，并且分散

在大量的小股东当中，难以行使股东的监督和决策权。

制度差异造成的流通股与非流通股的流通权差异和控制权差异必然导致

流通股和非流通股之间的价格差异，以及定价（估值）时面临的种种问题。因

此，中国Ａ股上市公司的大股东可以通过对公司决策的控制权，利用流通股和
非流通股的价格（价值）差异，通过增发来实现自身的某种利益，并在某种程度

上损害了流通股股东的利益。尽管中国的证券监管部门为了防止这种现象的

发生而对增发进行了比成熟市场上严格得多的监管措施，仍然无法完全防止上

述现象的发生。正是由于这种原因，导致中国Ａ股市场上关于增发的市场反
应６和增发折价都可能表现出与成熟股票市场上不同的行为特征。

６ 关于上市公司增发公告的研究，参考刘力、王汀汀和王震（２００３）。
７ 关于流通权价值的系统论述可以参见刘力和王汀汀的文章“不应忽视流通权的价值”（２００３）。

刘力、王汀汀和王震（２００３）对中国Ａ股增发公告的负价格效应作了全面的
研究，指出基于二元股权结构下流通权价值框架中非流通股股东的圈钱动机可

以对增发现象进行部分解释，７宋衍蘅（２００３）对配股的研究也支持这样的解释。
这种特殊的二元股权结构很可能会对增发决策和增发定价起一定的影响作用。

因此，对中国Ａ股上市公司增发定价以及相关的首日收益进行研究，可以考察
在成熟股票市场上难以观察到的特殊股权结构和公司治理结构对公司财务决

策及其市场反应的影响，丰富关于公司治理结构、投资者行为以及证券监管之

间关系的研究成果，具有较重要的学术价值。同时，这一研究对解决中国Ａ股
市场非流通股转流通问题也具有一定的参考价值和政策意义。

四、中国上市公司增发折价的理论分析与研究假设

中国上市公司的二元股权结构导致流通股与非流通股的价格差异使得掌

握公司控制权的非流通股股东有可能通过增发获取自身的利益。关于这一点，

可以用一个简单的基于二元股权结构的流通权价值模型进行部分解释。因此，

二元股权结构的存在使得中国上市公司的增发比全流通市场多出了一个折价

因素。本部分将先给出一个基于二元股权结构下流通权价值的模型，分析流通

权价值的存在对增发折价的影响。然后概括传统的增发折价理论，在此基础上

得出一些预测和推论，作为后一部分实证检验的假设。

（一）二元股权结构模型

假设增发前非流通股和流通股每股未来收益的折现价值为ＰＮ０，流通股的
市场价格为Ｐ０，非流通股和流通股的股份数分别为Ｔ０１和Ｔ０２。设流通股所含
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流通权的总价值ＶＬ＝Ｃ，与流通股的数量及流通股占总股份的比例无关，８则

每股流通股所含的流通权价值ＶＬ０＝
Ｃ
Ｔ０２
。设流通股市场价格Ｐ０由其未来现

金收益的折现价值和流通权价值决定，则Ｐ０＝ＰＮ０＋ＶＬ０。现公司决定增发Ｔ
股流通股，增发价格由增发前的每股现金收益的折现价值ＰＮ０和增发后的流通
权价值ＶＬ１两部分构成，９则增发价格Ｐ＝ＰＮ０＋ＶＬ１，增发总收入为（ＰＮ０＋
ＶＬ１）×Ｔ。其中ＰＮ０×Ｔ为未来收益的现值，ＶＬ１×Ｔ为发行流通权得到的现
金收入。由于流通股中包含的流通权价值总量不变，增发后流通股数量增加，

每股流通股所包含的流通权价值变为ＶＬ１＝
Ｃ

Ｔ０２＋Ｔ
＜ＣＴ０２

＝ＶＬ０，低于增发前

的水平。同时，增发所得资金取得的现金流由原流通股股东、新流通股股东和

非流通股股东按股权比例分享，各自得到的比例分别为 Ｔ０２
Ｔ０１＋Ｔ０２＋Ｔ

，

Ｔ
Ｔ０１＋Ｔ０２＋Ｔ

和 Ｔ０１
Ｔ０１＋Ｔ０２＋Ｔ

。１０

８ 这是一个为方便论述而进行的简化假设，这一假设对我们分析增发折价现象时的合理性在刘力、王汀
汀和王震（２００３）中已经做了说明。
９ 这里假设增发定价所依据的现金收益价值基础与增发前流通股股东的现金收益价值基础相同。
１０Ｔ０２，Ｔ和Ｔ０１分别为原流通股股东、新流通股股东和非流通股股东的持股数量。

为了讨论的方便，同时不失一般性，我们假设增发资金的使用效率与增发

前的资金相同，增发所得资金回报率等于原来的股东要求回报率，即增发项目

的净现值为０。
假设增发前公司未来每股现金流为Ｄ，且为永续年金的形式，我们可以得

到ＰＮ０＝Ｄ／ｋ，其中ｋ为非流通股东要求的回报率，ｋ＝Ｄ／ＰＮ０。增发后每股的
红利为：

Ｄ１＝
Ｄ（Ｔ０１＋Ｔ０２）＋ＰＴｋ
Ｔ０１＋Ｔ０２＋Ｔ ＝Ｄ＋

ＶＬ１Ｔ
Ｔ０１＋Ｔ０２＋Ｔ

ｋ．

根据永续年金下的证券价值评估公式，我们得到

ＰＮ１＝
Ｄ１
ｋ ＝

Ｄ
ｋ ＋

ＶＬ１Ｔ
Ｔ０１＋Ｔ０２＋Ｔ＝

ＰＮ０＋
ＶＬ１Ｔ

Ｔ０１＋Ｔ０２＋Ｔ
．

可以看出，增发价格中包含的流通权价值提升了非流通股的价值，这种上

升的好处是所有股东都共享的。但是流通股股东还要承受流通权价值稀释的

后果，而非流通股股东则不会受到这方面的影响。增发后，流通股每股价值为：

Ｐ１＝ＰＮ１＋ＶＬ１＝ＰＮ０＋
ＶＬ１Ｔ

Ｔ０１＋Ｔ０２＋Ｔ ＋
ＶＬ１

＝ＰＮ０＋
Ｔ０１＋Ｔ０２＋２Ｔ
Ｔ０１＋Ｔ０２＋Ｔ

Ｃ
Ｔ＋Ｔ０２

．
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简单的计算可以发现

Ｐ１－Ｐ０＝
－（Ｔ０１＋Ｔ）ＴＣ

Ｔ０２（Ｔ＋Ｔ０２）（Ｔ０１＋Ｔ０２＋Ｔ）＜
０．

这表明，虽然原流通股股东也可以分得一部分通过向新股东增发流通股得

到的流通权价值发行收益，但这一收益并不足以抵消因增发导致的流通权价值

稀释带来的损失。所以，增发将导致原流通股股票价值的下降，他们是增发的

受害者。流通股价格在未来的下降将在增发公告时体现，因此，增发公告有显

著的负价格效应。１１同时，我们还可以得到

１１关于公告效应的研究，可以参考刘力、王汀汀和王震（２００３）。

Ｐ１－Ｐ＝
Ｔ

Ｔ０１＋Ｔ０２＋Ｔ
· Ｃ
Ｔ０２＋Ｔ＞

０．

也就是说，购买增发新股的股东会获得显著的新股上市首日收益（即发行

折价），发行折价程度用公式表示如下：

Ｐ１－Ｐ
Ｐ ＝ Ｔ

Ｔ０１＋Ｔ０２＋Ｔ
· Ｃ
Ｔ０２＋Ｔ（ ）Ｐ ．

这一折价成分来源于二元股权结构，在全流通市场上是不具备的。等式右

边第二项的分子为增发后流通股流通权价值，分母为增发价格。因此这一项可

以理解为增发后流通权价值在增发价格中的比例，由此出发可以很容易得到增

发后流通股价格中的流通权价值比例。等式右边第一项为增发在发行后总股

本中的比例（即后文中的ＮＲ）。如果流通权价值在增发价格中的比例是个常
数，那么增发折价就与增发在发行后总股本中的比例正相关，这种关系可以通

过回归来验证，而回归系数就是平均的流通权价值在发行价格中的比率。

因此，我们可以预期，中国Ａ股上市公司的增发不仅可能存在与全流通市
场上相同的由于信息不对称等因素造成的逆向选择和赢者诅咒等问题，而且由

于流通股和非流通股之间的价值差异，非流通股股东可以因此牟利，还会引入

新的折价因素。因此，其增发也会有更大的折价。

基于上面的分析，可以得到下面的推论。

推论１ 中国Ａ股市场的新股增发有显著的发行折价，这将表现为增发新
股上市日显著的超额收益，折价水平应当大大高于美国市场上的水平。

推论２ 增发股份在发行后总股份中的比例越高，发行折价越高，认购增发
新股得到的上市首日回报也越高。

（二）传统的增发折价解释

１．不确定性与信息不对称
大多数不确定性和信息不对称的讨论都是针对ＩＰＯ的，发行折价用于对无

信息的投资者提供补偿，并因此来保证他们参与申购。Ｌｏｄｅｒｅｒ等（１９９１）指出
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这类理论可以扩展用于解释增发折价。Ｂａｒｒｙ等（１９９０，１９９１）和Ｊｅｇａｄｅｅｓｈ等
（１９９３）对ＩＰＯ和ＳＥＯ的研究发现，股票收益率的波动更大时，发行折价程度也
更高。Ａｌｔｉｎｋｉｌｉｃ和Ｈａｎｓｅｎ（２００３）认为，增发折扣是公司价值不确定性所引致的
一种成本，因此股票价值不确定性越高，增发折价应当越高。他们用到发行前

一个月为止的２００个交易日的异常回报标准离差作为股票价值不确定性的代
理指标，发现１９９０年代增发折扣增大，而同期增发公司股票价格的波动率也有
显著的增加。

此外，发行价格的倒数和公司规模也可以作为信息不对称的指标。发行价

格的倒数对折价有显著的影响，定价低的股票往往折价更大（Ｊｅｇａｄｅｅｓｈ等，

１９９３；Ｂｅａｔｔｙ和 Ｗｅｌｃｈ，１９９６；Ａｌｔｉｎｋｉｌｉｃ和Ｈａｎｓｅｎ，２００３）；公司规模越大，增发
折价越小（Ｃｒｏｗｉｎ，２００３）。
本文的实证部分取公司规模和发行价格倒数作为信息不对称的指标，由此

得到

推论３ 发行规模越大，发行价格越高（即发行价格倒数越小），增发折价越
小。

２．价格压力
增发折价可能与持续的或暂时的价格压力有关。增发增加了流通中的股

票数量，如果对于公司股票的总需求是向下倾斜的，那么增发将会导致股票价

格的持久下降。增发也可以被视为暂时的流动性冲击，暂时的冲击最终会为市

场吸收，发行后股票价格回到正常的水平，导致购买增发的投资者获得正的回

报（Ｓｃｈｏｌｅｓ，１９７２）。这里，折价发行是为了让投资者吸收额外股份所必需的补
偿。Ｈａｎｓｅｎ（２００１）的研究指出折价随着发行的相对规模而递增，这里的相对发行
量是发行总筹资额与股权市场价值（发行前一周的数据）的比率。Ｃｏｒｗｉｎ（２００３）发
现折价与相对发行规模正相关，尤其是对那些需求相对缺乏弹性的证券。

在较为有效的市场中，增发的永久性效果在公告日就会反映出来。中国上

海、深圳市场上市公司增发前后持续时间较长，市场有充分的时间对其进行消

化和反应，因此增发效应主要体现为暂时的流动性冲击。为了使得增发能够成

功，发行公司需要折价发行来吸引投资者，因此发行规模与发行折价之间仍然

可能存在相关性。由此有

推论４ 发行规模越大，增发折价越大。

３．蜜月期（ＧＡＰ）
中国的ＳＥＯ增发股份在增发完成后往往需要经过一段时间（蜜月期）才能

上市流通，这类似于ＩＰＯ。蜜月期的长短对ＩＰＯ折价有一定的影响。一般认
为，蜜月期越长，ＩＰＯ的风险越高，因此ＩＰＯ的折价越大。刘力和李文德（２００１）
对中国Ａ股ＩＰＯ的研究发现中国Ａ股的ＩＰＯ也遵从这一规律。我们在本文的
分析中也引入这一因素，并得到

推论５ 蜜月期越长，增发折价水平越高。
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