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内容概要

　　企业如何选择合理的融资方式以实现企业价值最大化，一直是学术界和实务界关注的焦点问题。
国外学者从不同角度对此进行了深入的理论和实证研究，得出了许多有意义的结论并形成了系统的理
论。
由于中国证券市场的特殊性，国外学者的研究很少涉及中国上市公司定向增发新股的问题。
中国上市公司定向增发新股是股权分置改革之后才出现的新生事物，国内学者对此方面的研究仅局限
性于定向增发新股的政策规定和发行条件等表象的研究，缺乏系统性的理论分析和实证研究。
为了深入认识中国上市公司定向增发新股“热”问题，拓展定向增发新股的理论研究，以便为中国证
券管理部门制定再融资的政策提供理论依据，同时为中国上市公司更好设计定向增发新股的融资方案
提供新的启示，本书从理论上和实证上对中国上市公司定向增发新股的问题进行了较为深入、系统的
研究，并得出了如下结论：　　（1）定向增发新股是中国上市公司最佳的股权再融资方式。
本书通过对配股、公开增发新股、定向增发新股的融资政策的比较，发现定向增发新股的融资的标准
较低，有利于解决新股发行中的信息不对称问题，因而，中国上市公司在选择股权再融资方式时，首
先选择定向增发新股融资，其次选择公开增发新股融资，最后才选择配股融资。
本书采用中国证券市场配股、公开增发新股、定向增发新股的相关数据对这一理论假设进行了检验，
检验结果表明，无论是单变量检验，还是多变量回归分析，都支持本书理论分析得出的结论。
　　本书还比较了中国上市公司定向增发新股融资与发行可转换公司债券（或可分离公司债券）融资
的选择问题。
研究结果表明，中国上市公司更愿意选择定向增发新股融资方式，而不是发行可转换债券融资。
这与英、美等国的上市公司将发行可转换债券融资排在定向增发新股融资之前有一定差异。
　　（2）上市公司向关联投资者定向增发新股的宣告效应要好于向非关联投资者定向增发新股的宣
告效应。
本书认为，在信息不对称的情况下，相对于非关联投资者而言，关联投资者有着更高级别的信息优势
，如果关联投资者愿意参与认购上市公司发行的新股，说明上市公司具有盈利好的项目或公司的未来
具有成长性，这一信息向证券市场传递了一个级别更高的信号。
因此，上市公司向关联投资者定向增发新股的宣告效应要好于向非关联投资者定向增发新股的宣告效
应。
本书运用中国证券市场上市公司定向增发新股的相关数据对其进行了检验，检验结果表明，无论是单
变量检验，还是多变量回归分析，都支持本书理论分析得出的结论。
　　（3）定向增发新股的发行对象是影响中国上市公司定向增发新股折扣率高低的重要因素，向控
股股东及关联投资者定向增发新股的折扣率要低于向非控股股东及关联投资者定向增发新股的折扣率
。
本书运用中国证券市场上市公司定向增发新股的数据，对影响中国上市公司定向增发新股折扣率的因
素进行了检验，检验结果表明，无论是单变量检验，还是多变量回归分析，都支持本书理论分析得出
的结论。
　　（4）定向增发新股的折扣率越低，投资者获得的超额累积收益率越高。
本书认为，在信息不对称的情况下，当机构投资者愿意以更低的发行折扣率认购公司定向增发新股发
行的股份时，表明发行公司有好的投资项目或前景，这给证券市场传递了一个积极的信号，因此，更
低发行折扣率的定向增发新股有着更高的宣告效应。
反之，更高发行折扣率的定向增发新股宣告有着更低的宣告效应。
本书运用中国证券市场上市公司定向增发新股的数据，对定向增发新股的折扣率与投资者获得的超额
累积收益率的关系进行了检验，检验结果表明，无论是单变量检验，还是多变量回归分析，都支持本
书理论分析得出的结论。
　　（5）根据本书研究的结果，提出了应当鼓励中国上市公司进行定向增发新股融资的建议。
同时，也提出了有关部门要加强对上市公司定向增发新股融资过程的监管，对上市公司定向增发新股
的定价问题要强化监督等政策建议，促进中国上市公司定向增发新股融资的顺利进行。
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　　本书一共分为9章。
第1章为引言。
主要概述本书研究的目的和意义、相关概念的阐述、将要研究的问题、所采用的研究方法、全书的研
究框架以及研究的创新点。
第2章为企业融资的一般理论。
主要介绍迄今为止国内外学者关于企业选择股权融资还是债务融资的相关理论。
第3章为中国上市公司定向增发新股的现状及特征。
主要介绍中国上市公司定向增发新股的政策以及定向增发新股的上市公司的特征。
第4章为国外定向增发新股的经验及启示。
主要介绍美国等证券市场成熟的国家上市公司定向增发新股的经验。
第5章为上市公司股权再融资方式选择：理论与实证。
主要从理论与实证两方面阐述中国上市公司选择定向增发新股融资的原因。
第6章为投资者类别与定向增发新股公司股价的关系：理论与实证。
主要从理论与实证两方面分析了定向增发新股时投资者类别与公司股价的关系。
第7章为定向增发新股折扣率与公司短期股价关系：理论与实证。
主要从理论与实证两方面分析了影响定向增发新股折扣率的因素，以及定向增发新股折扣率与公司短
期股价的关系。
第8章为定向增发新股融资与可转债融资的选择：理论与实证。
主要研究了中国上市公司为什么选择定向增发新股融资，而不选择可转债融资，并用中国证券市场的
数据进行了实证检验。
第9章为研究总结与政策建议。
主要是对本书的研究进行总结，并提出相关的政策建议。
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