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前言

　　本书基于法与金融理论、政府门槛监管与企业融资理论，以中国配股政策变迁作为研究背景，将
企业股权再融资后的业绩判别与政府监管措施有机结合起来，选题具有较强的理论价值。
研究采用了较先进的研究方法，首先，运用长窗口（1994-2004）数据研究了股权再融资后业绩变化的
政策区间效应；然后，将配股政策中事前监管措施和事中监管措施科学地分为盈利要求、时间间隔、
产业政策、大股东配股比例、配股比例、治理结构、股利政策、投资政策八个方面，分别检验了各种
措施对企业业绩的影响；最后，作者对违规企业事后监管的市场反应进行了检验，并且对违规企业的
行为特征进行了研究。
实证检验结果合理、自然，得出的结论从企业业绩角度基本支持了政府监管措施的变迁。
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内容概要

本书的具体研究工作按照以下三个部分展开：    第一部分（第2章）：文献回顾与问题提出。
本书从法律监管与资本市场的效率、政府监管与资本市场的效率两个方面对国内外文献进行回顾和梳
理。
通过回顾文献，我们发现国内大量文献模仿了国外文献关于业绩下滑的几大原因，如信息不对称、自
由现金流等。
而从中国的实践来看，企业的再融资资格受到门槛制度制约，股权再融资资格对中国上市公司而言仍
是一种稀缺资源，因此我们认为中国上市公司再融资后的业绩变化和政府监管措施有着千丝万缕的联
系。
    第二部分（第3章）：理论分析。
从配股政策变化的影响及企业行为特征变化两方面进行分析，结论是政策对企业行为产生了重要影响
，企业融资后的业绩变化具有政策区间效应。
    第三部分（第4、5章）：实证研究。
本书将配股事前、事中监管分为盈利要求、时间间隔、产业政策、大股东配股比例、配股比例、治理
结构、股利政策、投资政策八个方面，采用OLS模型、Logistic模型等检验各类行为特征对融资效率的
影响。
八个方面的结论从企业业绩角度基本支持了政府监管措施的变迁：盈余门槛越高，再融资后业绩下滑
得越快；产业政策支持的行业发展速度慢，较难通过负债的形式获得急需的资金；配股比例高的企业
融资后业绩更差，配股比例大于30％和小于30％的企业业绩存在着显著差异；大股东配股可以明显减
少企业的业绩下滑，是否采用实物配股对企业的业绩没有显著的影响；无论什么原因造成的资金用途
变更，均会造成企业业绩的显著下滑；配股前发放现金股利对配股当年业绩产生正面影响，配股后每
一年是否发放现金股利与该年的业绩正相关，且发放股利的企业比不发放股利的企业业绩好；关联交
易、大股东资金侵占对企业产生负面影响；融资时间间隔为一年的企业业绩劣于融资时间间隔为两年
、三年的企业业绩。
最后，本书对配股的事后监管措施的市场反应进行检验，结果表明事后监管没有发挥作用，违规企业
具有一定的行为特点，和配股政策要求密不可分。
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章节摘录

　　至此我们对配股前和配股后企业的股利政策进行了研究，从以上的实证分析来看，我们认为配股
前的分红要求从形式上可能造成了企业通过分红来操纵净资产收益率以迎合证监会的融资需求，但是
从已经成功配股的企业的实际情况来分析，分红对企业能否顺利融资并没有产生实质和重大的影响，
因此证监会对配股企业融资前的分红要求并没有产生实质的消极影响。
我们进一步地对融资前的分红对企业再融资当年的业绩影响进行了研究，发现融资前一年的现金分红
行为对企业再融资当年的业绩产生了积极影响，也就是说配股前现金分红的企业，配股当年的经营业
绩更好，但是对股票股利并没有产生显著的影响，这个结果支持了证监会要求企业配股前进行现金分
红的要求。
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