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再融资（SEO）是指上市公司通过配股、增发和发行可转

换债券等方式在证券市场上进行的直接融资。按照现代融资

理论的“融资定律”（Myers，1984），上市公司再融资应首选内

源融资，然后再考虑外源融资。外源融资又以债权融资优先，

而把股权融资作为最后的选择。这在西方企业中已得到普遍

认可，但这一定律却与我国现行的筹资顺序相悖。在我国，上

市公司对股权再融资极度偏好，已上市公司如果有新的资金

需求，往往会不顾一切地选择配股或增发等股权融资方式。从

1990 ~ 2006年我国证券市场的融资情况（不考虑海外投资）

可以看出，我国上市公司在我国证券市场融资共计11 698.1

亿元，上市公司再融资（配股、增发和可转债）高达4 941.54亿

元，占总融资额的42.24%。由此可见，再融资在整个融资中占

有相当大的比例，尤其是股权再融资发展趋势更应该引起我

们的关注。

目前在资本市场上，再融资无论是在次数上还是在总体

规模上都呈上升趋势，并且在最近两年我国再融资的规模有

了质的飞跃。企业对于股权再融资的偏好有增无减，除了政策

的限制外，企业对增发方式尤为偏爱。股权再融资在资本市场

上占有十分重要的位置，在实现形式上呈现出多样化，在数量

上呈激增趋势。

一、大规模股权再融资对中小投资者的负面效应

由于我国缺乏保护中小投资者的有效法律以及企业自身

治理结构的不完善，从而导致大股东具有侵害中小股东利益

的强烈动机。

1援 信息不对称对中小投资者利益的侵害。信息不对称理

论产生于20世纪70年代，它是指信息在相互对应的经济个体

之间呈不均匀、不对称的状态分布，即有些人对某些事情掌握

的信息比另外一些人多一些。由于信息不对称的存在，大股东

与中小股东在信息链条中处于一种不平等的地位，大股东在

股票市场中处于强势地位，掌握着绝对的信息优势，而中小股

东处于弱势地位，对企业的决策大多只能被动接受。以2008年

上半年中国平安再融资为例，它虽然在市场上抛出巨额增发

计划，但始终未对资金用途进行详细披露，只是表示将所筹资

金全部用于补充资本金、营运资金以及有关监管部门批准的

投资项目。如此大规模的融资，却没有详尽有力的投资计划作

保证，这将使得中小投资者无法根据真实信息做出正确判断，

为了保护自己的利益，他们必然会选择“用脚投票”。因此，再

融资过程中的信息不对称现象不仅是对中小投资者利益的一

种侵害，而且极有可能导致再融资的最终失败。

2援“隧道挖掘”行为对中小投资者利益的侵害。“隧道挖

掘”行为是指大股东通过隐蔽渠道侵吞公司资源的行为。“隧

道挖掘”行为主要表现为两种形式：第一种形式是大股东通过

关联交易等手段将公司的资源转移到自己手中或将自身的风

险转嫁给上市公司；第二种形式是采用特殊的财务安排实现

公司利益向大股东转移，这样大股东可以不必从公司转移任

何资产而增加自身在公司的持股份额。我们在这里仅分析第

二种形式。由于我国长期以来所具有的独特股权结构，造成了

公司普遍存在的“一股独大”现状，再加上公司治理结构的不

完善，使得一些上市公司的大股东在人员、资产、财务等方面

拥有绝对控制权，因而操纵了上市公司的决策权，并从中谋取

不正当利益。童驯等（2002）统计了2001年11月~ 2002年4月沪

深股市114家公司大股东挪用上市公司资金的情况，发现挪用

资金额达到了426亿元，而上市公司股权再融资为大股东提供

了可供挪用的资金来源。

3援 高投入、低回报打击了中小投资者的积极性。目前，资

本市场大规模股权再融资趋势的出现，一方面要求中小投资

者必须投入比以前更多的资金才能获得相应回报，另一方面

要求筹资企业应更为高效地利用筹集的资金。我国资本市场

的现状又是如何呢？陈小锐、刘文鹏等均指出国内上市公司偏

好的配股融资资金使用效率低下，不利于提升上市公司治理

水平。耿建新、刘文鹏（2001）指出，上市公司通常不是按实际

资金需要从证券市场融资，而是只要有机会就进行“圈钱”，造

成筹集的资金过剩或无投资项目。曾昭武（2004）指出，股权再

融资效率低下是由上市公司对筹集的资金使用不当造成的，

如用筹集的资金委托理财导致投资损失，用筹集的资金对外

担保等。可见，目前我国上市公司中筹集资金的使用效率十分

低下，具体表现为：再融资金额超过实际需求，大量资金闲置；

再融资投向具有盲目性和不确定性；对项目缺乏可行性论证，
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为筹资而筹资。正是由于我国上市公司的再融资愿望与企业

发展实际缺乏同步性，导致再融资后多数企业业绩迅速滑坡，

投资者得不到应有的回报。这必然从一定程度上打击投资者

的积极性，长此以往就会造成投资者对再融资的恐慌，为再融

资失败埋下伏笔。

二、大规模股权再融资对筹资企业的负面效应

1援 从外部方面看。大规模的股权再融资会导致投资者大

量抛售该企业股票，使企业的生产运作受到不利影响，并在一

定程度上损害企业的形象。造成此结果的原因可归为以下两

点：淤根据信号传递理论，由于信息不对称现象的存在，外部

投资者往往根据企业选择的融资方式来判断企业的前景：债

务融资向市场传递的是积极的信号，有助于提高企业的市场

价值；而投资者将企业发行股票看做是企业资产质量恶化的

信号，所以当企业进行大规模股权再融资时，处于信息劣势的

投资者往往把其看做是企业经营状况不好的信号，纷纷“用脚

投票”，抛售手中股票。于大规模股权再融资由于数额巨大，融

资目的不明确，常常被投资者认为是企业的“圈钱”行为而遭

到抵制，从而引起大量抛售行为，最终造成筹资企业股价下

跌，股价波动异常，这无疑会对企业的发展造成十分不利的影

响。以中国平安为例，2008年1月21日，中国平安再融资规模接

近1 600亿元的消息公之于世后，中国平安股票接连两日跌

停，之后一周内又出现第三次跌停，A股市场受此影响也产生

了剧烈波动。虽然中国平安的再融资计划还需要股东大会通

过和监管部门批准，但股价的走势已经表明股民在“用脚投

票”。如此的抛售和股价震荡现象必然对中国平安的公司形象

和今后的发展产生十分不利的影响。

2援 从内部方面看。大规模股权再融资会导致公司资本结

构不合理，债务比率偏低（如表1所示）。

从表1中可以看出，债券融资呈逐年递减趋势：1992年为

683.70亿元，1995年降为300.80亿元，1997年降为255.20亿元，

1999年再降为158.00亿元。而股票融资则愈演愈烈：1991年我

国上市公司只有14家，到2004年时，我国境内上市公司数量

达到1 377家，已是1991年的近100倍。1991年我国股票融资只

有5.00亿元，2000年达到2 103.24亿元。2002年年底，处于低迷

状态的股票市场筹资仍然达到961.75亿元，近似于企业债券

融资的3倍。2003年和2004年，股票融资几乎超过债券融资近4

倍。

可见股票的发行量远远大于债券的发行量，这必然导致

企业筹资结构的失衡。实际上，不少上市公司偏低的资产负债

率和较少的长期债务也说明了这一点。由此可见，失衡的资本

结构，一方面会导致企业加权资本成本的增加，另一方面也会

影响企业利用财务杠杆筹资的总体效率，最终妨碍企业筹资

目标的实现。

通过股权再融资与债券再融资的对比，可以看出大规模

的股权再融资不利于提高公司治理效率。具体表现为：股权再

融资更容易形成内部人控制，造成内部约束与监督的无效，因

而通常把股权再融资约束效应称为软约束，而债券再融资却

能有效地提高公司治理效率，形成一种硬约束。对债券持有人

来说，用契约条款去限制经理人的不当行为是可能的。在债券

发行中，债权人为避免道德风险和逆向选择而有动力去细化

筹资条款，并对企业的履约情况进行密切的关注，这给企业经

营者施加了很大的压力，迫使他们综合考虑各方利益，最终达

到完善公司治理结构的目的。合理的融资结构是形成有效治

理结构的前提。由于股权和债权具有不同的治理效应，因此股

权治理与债权治理的有机结合对提高上市公司的治理效率非

常重要。

三、大规模股权再融资对资本市场的负面效应

上市公司大规模股权再融资行为，不仅关系到企业的自

身发展，而且会对整个资本市场的稳定发展产生深远的影响。

尤其是在股权筹资比重较大的企业，如果处理不好大额股权

再融资与市场承受能力之间的关系，就会导致资本市场效率

低下和相关利益者遭受损失。

1. 大规模股权再融资的蝴蝶效应。蝴蝶效应（Butterfly

Effect）是指在一个动力系统中，初始条件下微小的变化能带

动整个系统长期的、巨大的连锁反应，此概念常用来形容气候

与股市中复杂的变化。

2008年年初我国证券市场的持续恐慌以及大规模的股权

再融资活动对股市的影响就可以归为一种蝴蝶效应。当一个

上市公司宣布大额再融资计划后，随之而来的是更多公司的

效仿，这种效仿必然带来整体危机，频繁的再融资行为正考验

着整个市场的承受能力。自中国平安与浦发银行宣布再融资

方案后，短短一个月内共有23家上市公司轮流出台再融资方

案，涉及资金2 043亿元。另有统计显示，2008年以来共有44家

上市公司提出再融资预案，融资额达2 599.28亿元。表2为2008

年以来提出再融资预案的企业（仅列举增发数大于10 000万股

的企业）的具体情况。
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如此看来，中国平安、浦发银行可能是引发蝴蝶效应的第

一只、第二只蝴蝶。在它们的带动下，其他预筹资企业也跃跃

欲试、整装待发，大额股权再融资方案正充斥着资本市场，并

成为挑战投资者与整个市场承受极限的最大诱因。

2. 造成了资本市场的动荡不安。随着大额股权再融资方

案的出台，股市呈现出极端不稳定状态，主要表现为以下两个

方面：淤大额股权再融资对股票价格的影响。大额股权再融资

方案的出台对上市公司的股票价格产生了巨大影响，不仅表

现为融资企业股价暴跌，而且也导致同行业其他企业的股价

下跌，最终使整个股票市场的股价出现集体跳水的现象。以中

国平安为例，当其再融资公告发布后，短短几天股价下跌就超

过20%。据粗略计算，若足额认购，中国平安增发融资额将缩

水至898.44亿耀 945.84亿元。与此同时，A股市场上几大保险股

的股价均出现下跌现象，整个股市可谓一泻千里。于大额股权

再融资对投资者心理的影响。投资者情绪是反映投资者心理

状态的重要因素，它是反映投资者的投资意愿或预期市场人

气的指标，对证券市场的运行有很大的影响。投资者情绪在一

定程度上反映了其对市场未来走势的预期，具有一定的预见

性和前瞻性（刘超，2006）。当上市公司进行大额股权再融资

时，必然会造成投资者情绪的波动，使投资者产生恐慌心理。

在个体投资者恐慌心理的影响下，整个股票市场也呈现出一

种动荡不安的状态，而这种状态反过来又会使投资者产生新

的情绪波动，进而反作用于市场。如此反复，形成一种恶性循

环，最终会加剧资本市场的动荡不安。

3. 不利于资本市场资源的优化配置。资本市场的主要功

能是实现资源的优化配置，如何把有限的资本提供给那些最

需要资本同时又有投资回报作保障的企业，是优化资本市场

资源配置的核心问题。正是由于我国股权融资成本与约束作

用较债券融资具有明显的优势，所以被称为上市公司“圈钱”

的最佳工具。而大额股权再融资就把这种“圈钱”的负面效应

放大，成为资本市场再融资效率低下的又一诱因，具体表现为

以下两点：淤当众多投资者对公司的大额股权再融资行为有

明显抵触情绪时，筹资企业对此常常是不予理睬，置市场环境

于不顾，这无疑会造成市场供求关系一定程度上的扭曲。筹资

企业进行大额股权再融资是否符合投资者需求，是否能顺利

实现双方的交易目的，这些都关系到资本市场资源配置的有

效性。这些问题如果不能很好地解决，必然会对资本市场造

成更大的负面影响。于如果大额股权再融资在资本市场上占

有一席之地，必然会造成资本市场另一主体———债券市场的

萎缩，使两者的发展失去平衡，从而降低资本市场资源配置的

效率。因此，完善资本市场必须兼顾股权市场与债券市场，促

进两者协调、共同发展。

通过以上对大规模股权再融资的研究，可以发现我国证

券市场在制度层面上还存在不少值得改进的地方。现仅就大

规模股权再融资应改进的问题提出以下建议：淤在宏观层面，

应积极制定相应的法律法规和规章制度，加大有关部门和中

介机构的监管力度，使再融资规范化、标准化。同时应建立相

应的道德体系，从思想上改变筹资者的融资理念，加强资本市

场的诚信建设。应该把“法治”与“德治”两个有力武器结合起

来，促进资本市场的和谐发展。于在微观层面，筹资企业要树

立崭新的融资理念，根据企业实际合理、有效地提出最佳的融

资策略，提高融资效率。同时要注重上市公司自身的建设，完

善公司治理结构，提高公司治理水平，规范大股东的行为，从

企业层面提高再融资效率。综上所述，对于大规模股权再融资

负面效应的治理仍是一个长远而艰难的过程，需要市场各利

益主体的协调配合与共同努力，这必将成为学术界研究和关

注的热点。
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名 称

海油工程

鄢ST源发

福建高速

山西焦化

ST北生

鄢ST宜地

新乡化纤

S鄢ST天颐

ST泰格

美的电器

特变电工

ST雅砻

长力股份

外高桥

福耀玻璃

发行方式

定向

定向

网上网下定价

定向

定向

定向

网上网下定价

定向

定向

网上网下定价

网上网下定价

定向

网上网下定价

定向

网上网下定价

发行对象

大股东尧机构投资者

机构投资者

全体投资者

机构投资者

机构投资者

大股东

全体投资者

机构投资者

机构投资者

全体投资者

全体投资者

机构投资者

全体投资者

大股东尧机构投资者

全体投资者

增发数（万股）

13 000

45 000

35 000

15 000

50 000

11 000

12 000

11 494

72 800

12 607

12 000

32 000

15 000

42 000

20 000

预案公告日

2008-01-28

2008-01-30

2008-02-02

2008-02-04

2008-02-05

2008-02-05

2008-02-05

2008-02-16

2008-02-19

2008-02-19

2008-02-21

2008-02-21

2008-02-23

2008-02-25

2008-02-25

表 2 2008年提出再融资预案的企业

注院以上资料来自腾讯财经网遥


