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【摘要】本文基于我国的制度背景，在代理理论框架下，就上市公司大股东的股权再融资认购选择对承诺续扩行为的

影响进行了研究。研究结果表明：无论大股东是否参加股权再融资认购，上市公司都有承诺续扩的可能。但是，与大股东参

加股权再融资认购相比，大股东放弃认购更容易导致承诺续扩行为的发生与恶化。
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股权再融资认购选择与承诺续扩行为研究

对于企业的资本投资项目而言，通常情况下，因其投资额

大、持续时间长常常被分为若干阶段，企业因此会面临前期已

投入大量资本，而在当前条件下完成项目并实现预期目标的

可能性很小，需要做出继续投资或放弃项目的再决策。国外大

量研究 （Staw，1976；Ross 和 Staw，1993；Harrison 和Harrel，
1993；Chow，2000；Montealegre 和 Keil，2000）表明，决策者在
此时常会做出继续投资甚至加大投资的决策，这种现象被称

为承诺续扩（或恶性增资）。

事实上，承诺续扩行为随处可见，不仅仅是在经济领域，

如小到“是否继续听一出不喜欢的歌剧”（Arkes 和 Blumer,
1985），大到美国越战，都涉及承诺续扩问题。在信贷管理中，
是否对未偿还贷款的债务人追加贷款（Ruchala，1996）；在人
力资源管理中，是否对一个曾极力推荐的人员继续给出好的

绩效评语（Schoorman，1988），也都会碰到同样的问题。但是，
最典型的承诺续扩行为发生在企业的资本投资领域。一项针

对国外企业的调查结果表明，约有 75%的决策者在后续决策
时会选择承诺续扩（Conlon和 Parks，1987）；一项针对中国企
业的调查结果表明，有 93%的经理人承认自己的企业中存在
一定程度的承诺续扩现象，其中 56%的经理人认为承诺续扩
现象广泛存在。

承诺续扩行为明显违背了传统的经济理性原则，它将给

企业乃至整个国家造成巨大的资源浪费。同时其可能使企业

决策者目光向后，陷于过去的错误决策不能自拔，失去捕捉新

的市场机会的动机和能力，这对企业的损害比直接的资源浪

费还要大。在当前资源短缺、企业间竞争激烈的大环境下，研

究承诺续扩行为的产生原因，对于企业及企业主管部门制定

承诺续扩控制措施具有重要的意义。

目前，对承诺续扩行为产生原因的研究主要是基于市场

经济体制下的西方企业展开的，而专门针对转轨经济体制下

的中国企业的研究还很少。同时，目前多数研究是从决策者心

理、认知偏差等非理性视角进行的，从决策者理性视角出发所

开展的研究还比较少。最早提出并对承诺续扩行为进行研究

的是心理学家，目前国外从事该领域研究的仍有半数是心理

学家或行为经济学家，并且他们主要来自于发达的市场经济

体制国家。

不可否认，从非理性视角研究承诺续扩有着重要的意义，

但是对于我国来说，理性因素同样重要。原因在于，与发达的

市场经济体制国家相比，我国上市公司的治理结构、内外部监

管体制均不健全，决策者选择利己的投资行为的成本较低。可

见，仅基于发达的市场经济体制国家的企业展开研究是不全

面的。因此，本文基于转轨经济体制下的我国制度背景，从决

策者理性视角出发，研究承诺续扩行为的产生原因。

一、股权再融资制度背景

融资决策决定了企业融资成本的高低，进而影响企业随

后的投资成本和投资行为。因此，在研究企业投资行为时我们

必然要对企业的融资行为加以关注，而对于股权集中的现代

企业，我们必然要对大股东融资行为加以关注。

上市公司首次上市后，股权再融资是其可选择的主要融

资方式之一。上市公司股权再融资的基本方式有配股、增

发、可转债、认股权证、供股发行、分拆发行六种。1998年以
前，配股是我国上市公司唯一的股权再融资方式，增发出现

后，增发和配股成为我国上市公司最主要的两大融资方式。

截至 2006年底，上市公司采用配股方式融资合计达 2 284.23
亿元，占 A股股权融资总量的 25.98%；采用增发方式融资合计
达 2 044.05亿元，占 A股股权融资总量的 23.25%。

众所周知，我国上市公司具有极强的股权再融资偏好，孙

铮和王跃堂（1999）、陈小悦（2000）、蒋义宏（2003）均发现上市
公司净资产收益率非常集中地分布在配股生命线（10%）右
侧。而当证监会将净资产收益率的标准改为 6%后，蒋义宏
（2003）发现，净资产收益率在（6%，7%）区间内的公司数量十
分密集。Yu等（2006）也发现，1999 ~ 2000年间上市公司净资
产收益率大多分布在 6%或 10%附近。这些都充分表明上市公
司有着极强的股权再融资偏好。

然而令人诧异的是，上市公司在获得融资资格后，其大股

东在真正融资时却普遍放弃股权再融资的认购权。尽管证监

会规定“公司一次配股发行股份总数，原则上不超过前次发行
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并募足股份后股本总额的 30%，如具有实际控制权的股东全
额认购所配售的股份，可不受此限制”，但是上市公司大股东

还是普遍放弃了增发或配股的认购权。表 1和表 2分别是截
至 2007年底沪深两市发生过增发或配股的上市公司大股东
的认购选择情况，并对大股东全部放弃认购和全部参加认购

的两组公司数量进行了Wilcoxon检验。表 1、表 2中的数据
来自 CCER数据库，并运用 SPSS13.0软件进行了处理。

从表 1中可以看出，对于增发而言，大股东全部放弃认购
的公司数量显著大于全部参加认购的公司数量，通过了显著

性水平为 5%的检验。同样，对于配股而言，全部放弃认购的公
司数量显著大于全部参加认购的公司数量，并通过了显著性

水平为 5%的检验。因此，总体来看，我国上市公司大股东在进
行股权再融资决策时普遍放弃认购。

但是笔者认为，大股东不会在任何情况下都放弃股权再

融资认购。当放弃认购将使其持股比例下降并影响其在公司

的控制地位时，他们就会参加认购。为了证实这一猜想，本文

对此进行了进一步检验。表 3是截至 2007年底大股东全部放
弃、部分放弃和全部参加认购的公司第一大股东持股比例的

均值及其差异检验。从表 3中可以看出，无论是增发还是配
股，全部放弃组的公司第一大股东持股比例均值较高，部分放

弃组次之，全部参加组最低。这说明，当大股东持股比例较高、

放弃认购不会影响其控制地位时，他们就会放弃认购；反之，

当大股东持股比例较低、放弃认购将影响其控制地位时，他们

就会参加认购。

可见，我国上市公司大股东对待股权再融资认购的态度

是：在不影响其在公司的控制地位时普遍放弃认购。

二、股权再融资认购选择对承诺续扩的影响

本文并不关注上市公司的股权再融资方案是如何通过

的，本文关注的是：上市公司已经采用增发或配股方式筹集到

了资金，并且在融资过程中大股东放弃了认购，同时，对于股

权集中的现代企业而言，公司的投资决策权掌握在大股东手

中，在此种背景下，与大股东参加股权再融资认购相比，放弃

认购会对公司随后的投资行为产生何种影响？

1. 大股东参加股权再融资认购与承诺续扩行为。众所周
知，某一利益集团从一个资本投资项目中所获得的净收益等

于该利益集团从该项目中所获得的投资收入与投资成本之

差。与初始决策相比，再决策的投资成本除了包括项目需要投

入的再投资额，还包括项目立刻清算的清算价值。

在大股东参与融资的情况下，大股东的投资成本与小股

东相同，都是由再投资额和项目清算价值组成。但是他们的收

益不同，通常大股东因掌握着公司的控制权而具有额外的控

制权收益，而小股东最多只能按其持股比例获得相应的剩余

索取权收益。也就是说，大股东的收益除了包括按其持股比例

获得的剩余索取权收益，还包括控制权收益。

由此笔者定义：净剩余索取权收益等于剩余索取权收益

与再投资额和项目清算价值之差。

值得注意的是，本文的研究对象是在再决策中具有亏损

迹象的项目，对于小股东来说，继续该项目的剩余索取权收益

不足以弥补其投资成本，净剩余索取权收益为负，即：

净剩余索取权收益=［剩余索取权收益原（再投资额+清算
价值）］<0

因此，对于小股东而言，应该放弃项目。

在大股东参与融资时，同小股东一样，大股东的净剩余索

取权收益也为负，但是与小股东相比，大股东收入中可能多了

一项控制权收益。即：

净剩余索取权收益=［剩余索取权收益-（再投资额+清算

1999年
2000年
2001年
2002年
2003年
2004年
2005年
2006年
2007年

12
23
13
31
15
12
3
54
171

6
23
13
29
12
7
0
19
5

50
100
100

93.54
80

58.33
0

35.19
2.92

0
0
0
0
0
5
3
19
16

0
0
0
0
0

41.67
100

35.19
9.36

2
0
0
1
2
0
0
4
14

16.67
0
0

3.23
13.33

0
0

7.40
8.19

4
0
0
1
1
0
0
12
136

33.33
0
0

3.23
6.67

0
0

22.22
79.53

公司
总数

全部放弃

占比
（%） 数量

占比
（%） 数量

占比
（%） 数量

占比
（%）数量

部分放弃 全部参加 不能确定

表 1 截至 2007年底发生增发的上市公司大股东的认购选择

注院 全部放弃组与全部参加组公司数量的Wilcoxon检
验院Z=-2.10袁Sig.=0.036鄢鄢遥鄢鄢表示在5%的水平上显著遥
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表 2 截至 2007年底发生配股的上市公司大股东的认购选择

注院 全部放弃组与全部参加组公司数量的Wilcoxon检
验院 Z=-2.380袁Sig.=0.017鄢鄢遥鄢鄢表示在5%的水平上显著遥

全部放弃

部分放弃

全部参加

第一大股东平均
持股比例（配股）

44.77%
42.42%
32.23%

x2=5.549
Sig.=0.062鄢鄢

第一大股东平均
持股比例（增发）

42.33%
39.29%
32.51%

x2=9.474
Sig.=0.009鄢鄢鄢

大股东的认购选择

Kruskal Wallis检验

注院鄢鄢尧鄢鄢鄢分别表示在5%和1%的水平上显著遥

表 3 不同认购选择下第一大股东持股比例
的均值及其差异检验
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价值）］<0，控制权收益逸0
总收益=净剩余索取权收益+控制权收益
对于大股东而言，继续该项目的总收益不一定为负。当继

续该项目的控制权收益能够弥补其净剩余索取权损失时，即

总收益为正时，大股东就会继续投资，而此时对于小股东来说

继续投资是亏损的，因此承诺续扩现象就发生了。反之，当继

续该项目的控制权收益不能够弥补其净剩余索取权损失时，

即总收益为负时，大股东就会放弃该项目，承诺续扩现象就不

会发生。也就是说，大股东参加股权再融资认购时，承诺续扩

现象也可能发生。

2. 大股东放弃股权再融资认购与承诺续扩行为。如果大
股东放弃股权再融资认购，那么投资于该项目的所有资金均

来源于小股东，这些资金一旦投入公司，就成为大股东和小股

东的共有财产，大股东按其持股比例享有其中的份额。项目投

资越多，大股东无偿享有的绝对数越大。因此，大股东放弃认

购时的投资成本只是按其持股比例确定的项目清算价值，这

将大大降低大股东的投资成本，导致在同一个项目中大股东

的投资成本远低于小股东的投资成本。

大股东放弃认购时，对于小股东而言：

净剩余索取权收益=［剩余索取权收益原（再投资额+清算
价值）］<0
对于小股东来说，应该放弃该项目。

大股东放弃认购时，对于大股东而言：

净剩余索取权收益=剩余索取权收益原清算价值
此时大股东的净剩余索取权收益可能为正，即使为负，与

大股东参加认购相比，其绝对数也将大大降低。而：控制权收

益逸0，因此：
总收益=净剩余索取权收益+控制权收益
大股东放弃认购时，其总收益为正的概率将大大提高，这

就导致大股东在再决策时更易继续该项目。也就是说，与参加

认购相比，大股东放弃认购更容易导致承诺续扩行为的发生

与恶化。

三、小结

承诺续扩行为将给企业乃至整个国家造成巨大的资源浪

费。本文基于我国上市公司大股东普遍放弃股权再融资认购

的现实背景下，对上市公司大股东的股权再融资认购选择对

承诺续扩的影响进行了研究。研究结果表明：无论大股东是否

参加股权再融资认购，上市公司都有承诺续扩的可能。但是，

与大股东参加认购相比，大股东放弃认购更容易导致承诺续

扩行为的发生与恶化。该结论为管理层规范上市公司的投、融

资行为提供了理论依据，能够为理解大股东的股权再融资认

购选择的经济后果提供有益启示，是从决策者理性视角研究

承诺续扩行为的阶段性成果。

由此可知，上市公司大股东放弃股权再融资认购将极大

地降低其投资成本，扭曲上市公司的投资行为，造成承诺续扩

行为的发生与恶化。因此，规范上市公司大股东的融资行为，

对于提高企业的投资效率、避免承诺续扩行为的发生与恶化

具有重要的意义。笔者认为可以从以下两方面采取措施：一是

建立相关的法律规章制度，用法律手段限制大股东放弃股权

再融资认购的行为；二是建立一系列保护中小股东利益的内

外部监管机制，使上市公司的投资决策透明化，置于小股东的

有效监督之下。

【注】本文系天津市哲学社会科学规划项目渊编号院TJYY07-
1043冤尧 中国总会计师协会研究课题 野金融危机引发的思
考要要要企业再投资项目中恶性增资行为研究冶渊文件号院中总协
咱2009暂25冤的阶段性研究成果遥
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