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[摘　要] 对股票市场中的增发市场研究 ,绝大部分学者都采用基础分析方法来探讨增发

市场价格定价理论和利益转移现象 。然而 ,这些分析与实证研究都是基于个体行为分析 ,因而

不能说明增发市场的群体性行为。如果运用一般均衡和局部均衡方法进行研究 ,将能更好地

说明增发市场中各种行为问题 。
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一 、引　言

从 1998年开始 ,我国引入了增发这种再融资方式。国内学者对此作了一些理论和实证分析 ,大多

数研究学者都把其中的问题归咎于中国股市独特的股权二元结构。

在引入认股权证的增发研究领域 ,国外学者从序列融资假说与信息模型两个思想出发进行理论探

讨以及实证分析 。另外 ,国外学者还研究了增发期内价格行为与内部交易的相关性以及增发价格的折

扣与聚类分析。

国内学者也对增发股票进行了一系列的探讨 ,尤其是关于增发股票定价的研究及认股权证定价研

究。关于增发中的利益转移问题方面的研究 ,邵志高根据同股同权的思想 ,采用基本研究的方法 ,得出

了价值从老股东向新股东转移的结论;而栾志刚通过区别对待流通股与非流通股的价值分析 ,发现低于

二级市场发行新股 ,使得流通股东的利益向非流通股东无偿转移;金晓斌等人采用假定非流通股价值为

每股净值和增发后流通股票价格为除权价格的思想 ,推导出流通股东利益在增发中向非流通股东和新

流通股东转移的结论 ,以及提出引入认股权证能缓解增发中利益转移现象所造成的股价效应;李海萍等

人通过贴现现金流(DCF)定价模式 、市净率定价模式 、收入成长性定价模式 ,以及 B—S方程从理论上探

讨增发新股的定价问题 ,并且做了中国股票增发市场上的发行价格与 B-S 的差异性研究;而汪宜霞和

夏新平以我国 1992年—1999年间有首次增发新股行为的 IPO为样本 ,验证再次发行信号模型 ,但实证

研究表明相关关系不显著 。在关于中国股票的二元结构特点方面 ,唐国正运用财务原理分析了与增发

相类似的配股融资的公司财务 。在增发市场的研究领域 ,绝大部分学者都采用基础分析方法来探讨增

发市场价格定价理论 ,其中有人引入博弈论思想阐明增发市场中利益转移现象 。与此同时 ,一些学者运

用这些研究结果来验证增发市场的股价效应(利益转移现象所致)。然而 ,这些分析与实证研究都是基
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于个体行为分析 ,因而不能明确说明增发市场的群体性行为 。

借鉴国内外学者研究结果 ,本文从经典的经济分析方法出发 ,探讨增发市场 。首先假设增发是一个

垄断竞争的市场 ,其中参与方为非流通股东 、原流通股东和新流通股东 。进一步假设 ,每个公司的非流

通股东为公司的控股股东因而决定公司的融资行为 ,原流通股东为市场上长期投资者 ,而新流通股东则

为投机者。在这些假设的基础之上 ,本文使用一般均衡与局部均衡方法 ,研究新股增发市场新流通股东

的投机个体行为 、整体表现出来的群体行为 、非流通股东在发行价格和发行量方面的决策性行为 ,以及

流通市场中原流通股东的投资行为和非流通股东决策性行为之间的相互制约关系 ,并且讨论了增发市

场和流通市场的共同均衡
①
过程。

二 、股权二元结构的基本模型

(一)模型的基本假设

本文模型忽略表决权受限制的优先股影响 ,仅考虑每个上市公司的两类不同类型的普通股票:流通

股与非流通股。这反映了我国上市公司的特点 ,符合我国股市的绝大部分公司的股权结构特点 ,具有典

型意义。

模型假设增发股票存在一个与流通市场相分割但信息相通的增发市场 ,具有股票价格相互影响的

特征。这些新发股票都是投资的机会 ,都具有收益性 ,但是各个新发股票在收益的不确定性与股票特质

上各有其特点 ,这就使得新发股票市场为一个同类竞争的 ,但具有垄断竞争结构的市场。

假设每个公司的全部非流通股由一个股东持有 ,他是公司的实际控制者且控制公司的投资决策和

股票增发方案的决定权 ,也不投资流通股。流通市场有很多上市公司股票与若干流通股投资者 。增发

市场中是一些有新项目而采用增发新股融资的上市公司的新股与一些专门投资于新股的投机者。

不管是新发股票市场还是流通市场都呈现出市场信息的滞后性与信息的消化过程 ,因此需考虑信

息对两个市场的影响 ,加入一个时间变化参量 ,即信息扩散参量 ,它包括两方面:信息的扩散速度与市场

消化信息的敏感度。

将模型的基本假设归纳如下:

假设 1　市场分为两个市场:增发市场与流通市场。参与方为:上市公司的非流通股东 、原流通股

东与新的流通股东。

假设 2　每家上市公司的非流通股东是惟一的 ,且控制着上市公司的增发股票的决定权 。

假设 3　原流通股东为流通市场的长期投资者 。

假设 4　新的流通股东为增发市场的投机者。

(二)数学模型

根据基本假设 ,我们将增发与流通市场的三个参与方 (非流通股东 、原来流通股东和新流通股东)

的具体特征描述如下:

非流通股东:决定增发的数量与价格 ,各个上市公司的新股是在投资收益与风险上有差异的同类商

品 ,且新股之间具有很高的替代性 。

原来流通股东:因为在短期新股的发行后对市场的影响是即时的 ,这符合弱势有效市场假说 ,因而

流通市场的投资者在增发新股中处于利益受损状态 ,但是其不可能直接改变。因为流通市场的投资者

关注的是上市公司股票的长期利益 ,即是上市公司的质量以及公司的新项目的预期收益 ,因而其与非流

通股东的博弈属于长期的重复博弈 。

新流通股东:具有有限的资金使用量 ,它与增发市场的容量相关。因在增发市场的新股投资者是投

机者 ,其关注的是新股发行的短期收益与风险 ,即是用新股发行价与新股发行后的每股流通股的除权价

格计算的投资收益率 。
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假设上市公司共有 n1个 ,第 i个公司的非流通股为 QNi ,流通股东为 Q Loi ,其中 i∈[ 1 , n1 ] ,增股前非

流通股每股价值为公司每股净现值 A 0i ,流通股票每股价值为股票价格 S0i 。现有一个新的项目需要融

资 ,所需资金为 I i ,公司可通过增发新股融资 ,假定公司新股发行价格为 Pi ,发行量为 Q L1i ,则公司所筹

资金应满足 Pi Q L1i ≥1 。

因发行的新股在增发市场上发行后一定时间 ,必然能够在流通市场具有与原来流通股票同样的流

通效应和等量股权 ,因此 ,是在这段时间过后 ,两者是同质商品(资本投资商品),流通股票理论价格为除

权价格。

假如第 i公司发行新股都能为市场所接受 ,非流通股票的每股净值为

A 1i =
A 0i(QNi +Q L0i)+Pi Q L1i

QN i+Q L0i +Q L1i

第 i公司发行新股后的流通股除权价格为

S1i=
V Li

Q L0i +Q L1i
=

S0iQ L0i +Pi Q L1i

Q L0i+Q L1i
-

QNi Q L1i(Pi -A 0i)
(QNi +Q L0i +Q L1i)(Q L0i +Q L1i)

非流通股东的收益 ΔV i =A 1i -A 0i

为了体现新股的差异性 ,本模型采用新股的收益和新股的风险指标—方差加以度量 ,由于方差在对

数据(不确定性②)进行加工的同时舍去了一些不确定性的信息 ,这会影响到本文模型对新股差异性的

测度的精确性和有效性 ,但是方差作为不确定性的度量指标是一种目前为止最通用简便的方法 。假如

第 i公司特质风险为 a
2
i0 ,这表现为公司的经营风险和财务风险;且项目风险为 a

2
i1 ,即项目独立运行中收

益 pf i1(pro fitability)的不确定性 。

公司的收益性 pfi0与项目收益 pf i1的不确定性之间存在互补或排斥的特性 ,互补为公司的收益性与

项目收益综合起来的不确定性小于两者风险的简单相加 ,反之 ,如大于简单相加则为排斥 ,公司风险与

项目风险的相关系数γi 表示 ,因此公司总风险
③
α

2
i =α

2
i0 +α

′2
i +2γiαi0α′i 。

每股风险
④
为

σ2
i =α2

i/(QNi +Q L0i+Q L1i)2 ,

则

σi=αi/(QNi +Q L0i +Q L1i)。

令对角矩阵

σ=diag(σ1 σ2 , …,σn
1
),

则

σ
-1
=diag

1
σ1

1
σ2
… 1
σn

1

采用新项目后 ,业务范围 、经营特点以及财务状况等因素会导致公司风险之间存在相关性 ,一般而

言 ,同行业间为完全正相关或高度相关性 ,处于供应链上下游的公司之间具有较强的正相关性;而商业

周期呈现相逆的两个公司之间几乎为完全或高度负相关性。设公司 n 与公司 m 之间的相关系数为

rnm ,得到一个公司风险的相关系数矩阵 r ,这个相关关系矩阵即是公司新股风险的相关关系矩阵⑤ ,即

r=

r11 r12 … r1n
1

r21 r22 … r2n
1

… …  …

rn
1
1 rn

1
2 … rn

1
n

1

其中 rnm =rmn , rnm ≤1 ,n ,m ∈[ 1 , n1 ] ,且 rnm =1 , n∈[ 1 ,n1]

因此 ,增发市场上的风险矩阵⑥为
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Δ=

r11 r12 … r1 n
1

r21 r22 … r2 n
1

… …  …

rn1 1 rn1 2 … rn1n1

σ=

r11σ2
1 r12σ1σ2 … r1 n

1
σ1σn

1

r21σ1σ2 r22σ
2
2 … r2 n1σ2σn1

… …  …

rn
1
1σ1σn

1
rn

1
2σ2σn

1
… rn

1
n

1
σ2

n
1

其中横向量 Δi=(r i1σiσ1 r i2σiσ2 … rin
1
σiσn

1
),且逆矩阵 Δ

-1
=σ

-1
r
-1
σ
-1

增发市场有 n2个新流通股东即增发市场的投机者 ,第 j个投机者的资金限额为 M j ,因而总增发市

场为 M =∑
n2

j=1
M j 。∑

n2

j=1
qij= Q L1i ,  Q L1i为公司 i增发市场上的新股的市场需求量;投机者 j购买 i公司新股的

数量为 qij 。

令 Q j =

q1j



qij



qn1j

,且 Q=

q11 q12 … q1n
2

q21 q22 … q2n
2

… …  …

qn1 1 qn12 … qn1 n2

,Q L1 =

 Q L11



 Q L1i



 Q L1n1

,因此 Q L1 =QΓ

单位向量 Γ=(1 1 … 1)′

虽然投机者承担了增发市场的高风险 ,但是其通过参与增发活动以获得足以抵消风险对其收入稳

定性所带来的不确定性的高收益 ,因此可假设投机者也是风险厌恶型投资者。风险厌恶系数 β j 表示投

机者的风险厌恶程度 ,即单位风险对投机者 j的收益效用的影响程度 , βj >0。且投机者 j的总体股票风

险⑦为σ2
j =Q′jΔQ j 。因而 ,可令投机者 j的收益效用函数 U j(总收益减去总风险带来的对投机者的收益

效用的损耗)

U j=U j(E ,σ)=E j+β jσ2
j =E′Q j -β jQ′jΔQ j

其中公司 i的每股收益

E i=S1i-Pi =
(S0i-Pi)Q L0i

Q L0i +Q L1i
-

QN iQ L1i(Pi -A 0i)
(QNi +Q L0i +Q L1i)(Q L0i +Q L1i)

S1=(S11 … S1i … S1n
1
)′,P=(P1 … Pi … Pn

1
)′,

E=(E1 … E i … En1)′=(P1-S11 … Pi -S1i … Pn1 -S1n1)′=S1-P

∑
n
1

i=1
Pi qij≤M j(投资约束线),即 P′Q ≤M j ,在投机者购买新股能够赢利则其所持有的钱必然全部用来

购买新股投机 ,因此

P′Q j=M j (1)

三 、股权二元结构的增发市场分析

(一)增发市场的局部均衡

本节分析单个投机者(新股购买者)的投机性选择行为和非流通股东发行新股的发行量与发行价格

的决策性行为的局部均衡 。与此同时 ,基于投机者的投机性选择行为的分析 ,研究新股的市场需求量的

影响因素 。对单个投机者 ,本文采用收益效用函数的边际收益效用相等原理和投资约束线的消费者均

衡思想 。而在对非流通股东行为研究中 ,因市场的需求函数是一个难以表达的隐函数 ,本文讨论非流通

股东关于新股发行量和发行价格的最优化问题(实质上即是厂商生产均衡)并且证明了其中最优点的存

在性 。

1.投机者的均衡分析

投资者 j对公司 i的新股的边际效用
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 U j

 qij
=Ei -2β jΔi Q j , i∈[ 1 ,n1 ] , j∈[ 1 ,n2]

根据市场均衡理论 ,投资者 j对每个公司 i的新股的边际效用相等 ,即:

 U j

 qij
=E i-2βjΔi Q j =M U j , i∈[ 1 ,n1] , j∈[ 1 , n2 ]

亦即

E-2β jΔQ j =M U jΓ,

即

Q j=Δ
-1 E-M U jΓ

2β j
=

1
2β j
Δ
-1

E-
M U j

2β j
Δ
-1
Γ (2)

Q j 由 Δ
-1

E 和 Δ
-1
Γ两个向量组合而成 ,对任意投机者 j来说 ,其持有新股的最优组合由两个组合

Δ
-1

E和 Δ
-1
Γ(因其普遍性 ,可称为市场组合)线性组合而成 ,对某个投机者 j来说 ,其选择的两组合的

份额由其风险厌恶系数和其边际效用水平所决定 。

依据假设 ,模型对新股发行仅仅通过其风险的差异性和相关性及使用方差的风险度量方法来定义

新股的同类商品的垄断竞争 ,从而舍去了新股的差异性特质和忽略了不确定性的某些局部信息 。因此 ,

该模型中仅仅存在两种有效的市场组合 。这与现实中组合的多样性具有一定的差距 ,但是可通过增加

一些其它差异性特质的指标新股或者采取不确定性的新的度量方法以符合多样性。

根据(1)式 ,得:

P′Δ
-1 E-M U jΓ

2β j
=M j ,因此 M U j =

P′Δ
-1

E-2βj M j

P′Δ-1Γ
(3)

这说明投机者 j的边际效用受到其风险厌恶系数 βj 和资金 M j 限制 ,而且受到综合价格指数 P′ΔΓ

与市场投机收益 P′Δ
-1

E的影响 。

2.基于投机者均衡的市场购买量

根据 Q L1=QΓ和(2)式可得:

Q L1 =QΓ= Δ-1 E-M U 1Γ
2β1

… Δ-1 E-M U jΓ
2βj

… Δ-1
E-M U n

2
Γ

2βn
2

Γ

=Δ-1 E-M U 1Γ
2β1

…
3-M U jΓ

2β j
…

E-M U n
2
Γ

2βn
2

Γ

令 Δ-1=(Δ-1
1 … Δ-1

i … Δ-1
n

1
)′, Δ-1

i =( r i1 ri2 … r in
1
)且 i∈[ 1 , n1 ] ,则

 QM L1i=Δ-1
i

E-M U 1Γ
2β1

…
E-M U jΓ

2β j
…

E-M U n
2
Γ

2βn
2

Γ

=Δ-1
i

E
2β1
…

E
2βj
…

E
2βn2

Γ-Δ-1
i

M U1Γ
2β1

…
M U jΓ

2βj
…

M U n
2
Γ

2βn
2

Γ

=Δ-1
i E ∑

n
2

j=1

1
2βj
-Δ-1

i Γ∑
n
2

j=1

M U j

2βj
(4)

因 i公司的新股发行对单个投机者 j的边际效用 M U j 影响甚微 , Δ
-1
i Γ∑

n
2

j=1

M U j

2βj
可以看成是对 i公司

的平均市场收益 。

 Q L1i = rii Ei ∑
n

2

j=1

1
2βj
+Δ-1

i E-i∑
n

2

j=1

1
βj
-Δ-1

i Γ∑
n

2

j=1

M U j

2β j
(5)

令α=∑
n

2

j=1

1
2βj
,M K i =Δ-1

i E-i ∑
n

2

j=1

1
β j
-Δ-1Γ∑

n
2

j=1

M U j

2βj
,则  Q L1i =α r ii Ei +M K i (6)

∴
  Q L1i

 E i
=α r ii >0⑧ (7)
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将(3)代入(4)中

 Q L1i =Δ-1
i E∑

n
2

j=1

1
2βj
+
Δ
-1
i Γ

P′Δ-1Γ
∑
n
2

j=1
M j-

Δ
-1
i ΓP′Δ

-1

P′Δ-1Γ
∑
n

2

j=1

1
2β j

则  Q L1i=M
Δ-1Γ

P′Δ-1Γ
αΔ-1

i E-αΔ-1
i Γ

P′Δ-1E
P′Δ-1Γ

(8)

由(8)式可知 ,新股市场需求量  Q L1i与市场容量 M 、综合价格指数 P′Δ-1Γ、投机收益 E 、风险矩阵 Δ

的逆矩阵 Δ-1及其行向量 Δ-1
i 相关 ,而投机收益 Ei 受到新股发行量Q L1i和新股发行价格 Pi 的影响 。因

此 ,新股市场需求量  Q L1i与这两者都相关。

(1)如果公司之间的相关系数为 0 ,即公司之间为互不相关 ,这种无关情况在现实中是非常难以出

现的 ,只存于理论推导 ,但在特殊的市场可能存在近似于无关的情况 。此时是 r为单位矩阵 ,则公司 i的

市场购买量为

 Q L1i = M

σ2
i ∑

n
1

i=1

Pi

σ2
i

+
αE i

σ
2
i
-
α∑

n
1

i=1

Pi Ei

σ2
i

σ2
i ∑

n
1

i=1

P i

σ2
i

因此 ,在公司之间无关的情况下 ,新股市场需求  Q L1i只是与该公司的风险σ2
i 和加权价格水平和该

公司的新股收益 Ei 相关 。

(2)如果某个公司与其它公司之间的相关系数不为 0且其它公司之间的相关系数为 0 ,这种情况比

第一种情况更为符合现实 ,因为这可以解释为 ,除这个公司之外的其它公司为市场整体效应 ,市场整体

效应极其可能是无关的或者是与无关有同样的效果。不妨令第 n1公司与前面 n1-1个公司之间相关 ,

而前 n1-1个公司之间无关 ,即是 r为

r=

1 0 … 0 r1n
1

0 1 … 0 r2n
1

… …  … …

0 0 … 1 r(n
1
-1)n

1

rn
1
1 rn

1
2 … rn

1
(n

1
-1) 1

,则 r =1-∑
n
1
-1

i=1
r2

in
1

r-1=
1
 r 

1-∑
n

1
-1

i=2
r2

in
1

0 … 0 -r1n
1

0 1-r2
1n

1
-∑

n
1
-1

i=3
r2

in
1
… 0 -r2n

1

… …  … …

0 0 … 1-∑
n

1
-2

i=1
r

2
in

1 +r
2
(n

1
-1)n

1 -r(n
1
-1)n

1

-r1 n1 -r2n1 … -r(n1 -1)n1 1

Δ
-1
n

1
=( rn

1
1 r n

1
2 … rn

1
n

1
)= -

r1n
1

 r σ1σn
1

-
r2n

1

 r σ2σn
1

… -
r(n

1
-1)n

1

 r σ(n
1
-1)σ

n1

1
σ2

n
1

在其它公司无关的市场整体效应情形下 ,公司新股的市场购买量  Q L1n
1
受到另一公司 i的收益 E i 和

风险σi 以及相关性 rin
1的影响:市场购买量  Q L1n

1与另一公司的相关性 r in
1 正比;如 r in

1 >0即是正相关 ,

市场购买量 Q L1n
1
与另一公司的收益 Ei 负比 ,与风险σi 负反比;

如 rin
1
<0即是负相关 ,市场购买量 Q L1n

1
与另一公司的收益 Ei 正比 ,与风险σi 反比。公司新股的市

场购买量  Q L1n
1
受到其它公司整体性的影响:其一是市场购买量  Q L1n

1
直接与相关系数加权平均的综合
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收益
1
 r 
∑

n
1
-1

i=1

r in
1
E i

σi
成正比;其二 ,综合相关系数 ∑

n
1
-1

i=1

r in
1

σi
制约市场购买量  Q L1 n

1
受与市场容量 M 和综合价格

指数 P′Δ-1Γ以及综合投机收益
P′Δ-1E
P′Δ-1Γ

的相关程度 。

3.公司增发新股的售价与发行量均衡分析

非流通股东决定公司增发方案 ,因此 ,增发方案就是非流通股东的利益 ΔV i=A 1i-A 0i最大化 ,因为

A 0i为非流通股东所不能改变的量 ,所以 ΔV i 的最大也即是使得增发新股后公司的每股净值 A 1i最大

化⑨:

由 ΔV i=A 1i -A 0i >0 ,得到 Pi >A 0i ,且 E i =S1i -P i >0 ,则 S0i >S1i >Pi ;而增发数量受到证券监管

部门的限制 ,因此 Q L0i(QN i+Q L0i)>Q
2
L1i 。

 E i

 P i
=-

Q L0i

Q L0i +Q L1i
-

QNi Q L1i

(QNi +Q L0i +Q L1i)(Q L0i +Q L1i)
<0 (9)

 E i

 Q L1i
=-
(S0i -Pi)Q L0i

(Q L0i +Q L1i)2 -
[ Q L0i(QN i+Q L0i)-Q 2

L1i] QNi(Pi -A 0i)
[(QNi +Q L0i +Q L1i)(Q L0i +Q L1i)] 2 <0 (10)

上面两式说明 ,提高价格 Pi 与增加发行量 Q L1i降低了新股的投资收益 Ei 。
  Q L1i

 E i
>0 ,因此提高投资

收益率 Ei 能够增加市场购买新股数量  Q L1i ,提高发行价格 P i 与增加发行量 Q L1i则减少购买新股数量

 Q L1i :
  Q L1i

 Pi
<0 ,
  Q L1i

 Q L1i
<0

当 Q L1i >Q L1i(需求量大于新股发行量),增发后公司的每股净值为

A1i ,因
 A 1i

 Q L1i
=
(Pi-A 0i)(QNi +Q L0i)
(QN i+Q L0i +Q L1i)2 >0 ,

因此 ,增大发行量可增加公司的每股净值 A 1i 。

当 Q L1i <Q L1i(需求量小于新股发行量),增发后公司的每股净值为

 A 1i =
A 0i(QNi +Q L0i)+Pi Q L1i

QNi +Q L0i + Q L1i
,

因

  Q L1i

 Q L1i
<0和

 A 1i

  Q L1i
=
(Pi -A 0 i)(QN i+Q L0i)
(QNi +Q L0i + Q L1i)2 >0 ,

因此 ,减少新股发行量能够提高市场需求量  Q L1i ,进而可提高增发后公司每股净值  A 1i 。根据式(6)

得到 ,

 Q L1i =α r ii Ei +M K i 。

基于以上两方面 , Q L1i =Q L1i是公司的最佳策略:公司发行量等于新股需求量。即

 Q L1i =α rii
(S0i -P i)Q L0i

Q L0i+Q L1 i
-

QN iQ L1i(Pi -A 0i)
(Q L0i +Q L1i)

+M K i =Q L1i ,

根据该方程可以推导出一个函数 Q L1i =Q L1i(P i),且
dQ L1i(Pi)

dPi
<0(新股发行价格与发行量出现负数

相关关系)⑩ ,如果存在一个点 Pi ,使得 Pi Q L1i(Pi)≥Ii ,即增发新股发行能够满足融资需求 。因此 ,可以

得到一个公司增发新股的净值函数

A 1i =A 1i(Pi),Pi ∈[ A 0i ,S0i ] 。

由

 A 1i

 Pi
=

Q L1i

QNi +Q L0i+Q L1i
>0 ,
 A 1i

 Q L1i
=
(Pi -A 0i)(QNi +Q L0i)
(QNi +Q L0i +Q L1i)2 >0 ,

则非流通股东的最优化方案为
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dA 1i

dPi
=
 A 1i

 Pi
+
 A 1i

 Q L1i
×

dQ L1i(P i)
dPi

=0 。

因

A 1i =(A 0i)=A 0i ,A 1i(S0i)=A 0i ,

因此至少存在一点 Pi =P＊i ,使得
dA 1i

dPi
=0。

该结果证明了增发市场的非流通股东的最优点的存在性 ,即非流通股东的均衡存在性。但遗憾的

是没有推导出具体的均衡点的发行量 Q L1i与发行价格 Pi 的具体表达式 ,这是由于  Q L1i =Q L1i等式中包

含的隐函数Q L1i=Q L1i(Pi)难以表达 ,这在现实情形下 ,可近似于求解消费函数Q L1i(Pi)以及非流通股东

的均衡价格和均衡发行量 。

(二)增发市场的一般均衡

由每个公司的新发股票的需求量与发行量相等  Q L1i =Q L1i ,则:

ΔQ L1i=Δ Q L1i=αE-Γ∑
n

2

j=1

M U j

2βj
(11)

∴ΔdQ L1i =αdE ,即是 Δ
-1
i dQ L1i =αdEi =α

 E i

 Pi
dP i+α

 E i

 Q L1i
dQ L1i (12)

非流通股东的最优化增发方案的条件是最大化每股净值:

dA 1i =
 A 1i

 Pi
dP i+

 A 1i

 Q L1i
dQ L1i =0 (13)

根据式(11)、(12)和投机者均衡式(2)得到 ,公司增发新股的一般均衡点:Q L1i =Q ＊
L1i(P =P(Q ＊

L1i))。

因此得到一般均衡的条件:

Δ-1
i dQ L1i =αdE i =α

 Ei

 Pi
dPi +α

 Ei

 Q L1i
dQ L1i

dA 1i =
 A 1i

 Pi
dPi +

 A 1i

 Q L1i
dQ L1i=0

M U j =
P′Δ-1 E-2βj M j

P′Δ
-1
Γ

(三)两个市场的动态均衡

流通市场与增发市场是同步逐渐均衡的过程 ,其中具有信息的扩散变量 ,因为两个市场的信息是相

通的 ,所以其均衡的过程是相应的。增发后流通市场受到信息扩散的影响 ,其价格逐渐下跌至公司的新

的除权价格 ,其中市场出清的时间为增发过程完毕而增发新股完全在流通市场上进行交易 ,假定为 Δt。

其中假设信息因子为 Υ,满足的条件为:

Υ′(t)≥0 , t∈[ 0 , Δt]且 Υ(0)=0 , Υ(Δt)=1

当增发股票过后 t时刻 ,流通市场的股票价格 SLi(t与增发市场新股股票价格 SNLi(t)

SLi(t)=(1-Υ(t))S0i +Υ(t)S1i

SN Li(t)=(1-Υ(t))Pi +Υ(t)S1i

∴SN Li(t)=S0i ,SLi(t)=S0i且 SN Li(Δt)=SLi(Δt)=S1i

其中流通股票的价格下跌过程随着新股发行的完成而结束 ,这是由于在新股发行的时候对流通股

东有利益的损害 ,因此价格必然要下跌 ,下跌的程度不仅与新股发行数量 、发行价格有密切的关系 ,而且

发行新股的信息的扩散也有直接的关系 ,最终还与新股进入流通市场的数量有关。

(四)增发中流通市场流通股东投资分析

设定公司赢利能力为 πi(其是 T 期后),新项目预期赢利为 Ri 的(T 期后)。因此 ,公司 i的每股净

值在投资回收以后的价值为
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A i =
A 0i(QNi +Q L0i)+PiQ L1i +πi +Ri

QNi +Q L0i +Q L1i
。

假定流通市场的公司 i股票价格在没有新股发行的情况下 ,满足几何模型(不考虑随机游走的影

响 ,只是考虑股票的价格趋势 ,这也符合流通股东作为长期投资者的选择特点),即 S i(t)=S i(0)e
μt
,其

中股票漂移率μ与公司的资产收益率相符而且新股发行期 Δt远远小于项目的投资收益期 T(Δt T)。

则

μ=
1
T

In
A 0i(QNi +Q L0i)+PQ L1i +πi +Ri

A 0i(QNi +Q L0i)+Pi Q L1i
,

公司 i流通股东的长期资产价值为 S i(T)=S1i
A 0i(Q L0i)+Pi Q L1i+πi +Ri

A 0i(QNi +Q L0i)+P iQ L1i
,则公司 i流通股东投资收

益率 ri 为

ri =1
T

In
S i(T)

S0i
=1

T
In

S1i

S0i
+1

T
In 1+

πi Ri

A 0i(QNi +Q L0i)+Pi Q L1i
。

在流通市场出清的时候 ,每个公司的流通股投资收益率等于市场收益率 rM ,则 r i =rM , i=[ 1 ,n1 ] 。

则 In
S1i

S0i
+In 1+

πi +Ri

A 0i(QNi +Q L0i)+Pi Q L1i
=rM T (14)

从上式可得
12
,
 (S1i ∶S0i)
 (πi +Ri)

<0 ,这说明当公司 i的公司业绩和项目的营利性较好时 ,增发新股后公

司的流通股价与增发前比 S1i ∶S0i可小些 ,即是增发后股价 S1i能够更小。这也符合流通股东为了追求

公司和项目的利益所做出的利益牺牲。

四 、结论与经济意义

本文通过假设增发市场与流通市场分离 ,构建了一个市场均衡的增发新股的模型 。其中不仅仅是

通过理论模型的推导 ,而是通过分析购买新股的投机者和原来流通股东行为 ,以及对非流通股东采用每

股净值的方法给予描述 ,得到增发市场的新股需求和非流通股东对发行量与发行价格的最优化方案 ,以

及持有流通股的投资者行为。

首先 ,投机者购买新股的数量 Q j 由 Δ
-1

E和 Δ
-1
Γ两个向量组合而成 ,这说明在增发市场存在市场

组合 ,由于本模型对新股发行仅仅通过其风险的差异性和相关性来定义新股的同类商品的垄断竞争 ,投

机者 j的边际效用不但受到其风险厌恶系数 β j 和资金 M j 限制 ,而且要受到综合价格指数 P′Δ
-1
Γ与市

场投机收益 P′Δ-1E的影响 。

其次 ,从表象上来看 ,新股市场需求量  Q L1i只与市场容量 M 、综合价格指数 P′Δ-1Γ和投机收益 E

以及风险矩阵 Δ的逆矩阵 Δ-1及其行向量 Δ-1
i 相关 。由投机收益 E i 受到新股发行量 Q L1i和新股发行

价格 Pi 的影响 ,因此新股市场需求量  Q L1i与这两者都相关。因此 ,当公司之间无关时 ,新股市场需求

 Q L1i只是与该公司的风险σ2
i 和加权价格水平和该公司的新股收益 E i 相关 。

而在其它公司无关的市场整体效应情形下 ,公司新股的市场购买量受到另一公司 i的收益 E i 和风

险σi 以及相关性 r in
1
的影响 。公司新股的市场购买量  Q L1n

1
受到其它公司整体性的相关系数加权平均

的综合收益
1
 r 
∑

n
1
-1

i=1

rin
1
Ei

σi
和综合相关系数 ∑

n
1
-1

i=1

r in
1

σi
的影响和制约。

第三 ,本文论证了公司发行量等于新股需求量( Q L1i =Q L1i)是公司的最佳策略 ,进而求证了公司发

行新股的最优化方案的存在性 ,并且列出三组增发公司的新股一般均衡的方程 。

第四 ,通过假设加入信息的扩散变量流通市场与增发市场是同步逐渐均衡的过程 ,两个均衡的过程

是相应的。增发后流通市场受到信息扩散的影响 ,其价格是逐渐下跌至公司的新的除权价格 ,其中市场
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出清的时间为增发过程完毕而增发新股完全在流通市场上进行交易 。下跌的程度不仅与新股发行数

量 、发行价格有密切的关系 ,而且发行新股的信息的扩散也有直接的关系 ,最终还与新股进入流通市场

的数量有关。

最后 ,通过对原流通股东的分析 ,得出当公司 i的公司业绩和项目的营利性较好时 ,增发后前后的

价差可以大些 ,这是流通股东为了追求公司和项目的利益所做出的利益牺牲。

五 、模型的局限性和进一步研究的方向

本文首次采用完全市场均衡的思想分析股票增发的问题 ,虽然本文模型能够基本上说明增发中的

现象和问题 ,但是其模型还存在一些不足之处 。

首先 ,严格假设增发市场是不相关的 ,但是事实上它们存在着一定的关联性;流通股东假定为投资

者 ,而把新股购买者假设为投机者 ,此假设还可以放松。进一步研究可以从对模型的基本假设入手 ,以

增强模型的现实性。

其次 ,在对公司新股差异性分析中使用的是公司之间的风险相关性。一方面 ,完全在现实中使用这

个模型 ,需要知道风险和风险之间的相关系数 ,因而是困难的 。另一方面 ,公司新股的差异性不仅在于

其风险的相关性 ,还有表达差异性的巧妙工具 。

虽然在新股投机者的消费分析结果明显 ,但是对新股的发行量与发行价格的关系还未得到明显和

一般化的结果 ,而且两个市场的动态均衡中只是一个假设 ,对流通股东也没有完全得出具体采取的措

施。

整体上来说 ,本模型首次采用均衡分析的方法 ,能够解决增发分析中的基本问题 ,只是还需要更多

改进和进一步研究分析。本文中有的结果我们准备采用实证方法进一步论证假设和模型的正确性 。

注　释:

①　为增发市场和流通市场同时均衡 ,此处既是局部均衡 ,而且是一般均衡 , 因为考察的是两个市场的同时均衡。

②　本文不按照一般意义严格区分不确定性与风险的区别 , 二者在本文都是指收益的随机性 , 但是概率分布已知 , 也就

是收益的方差已知。

③　公司总风险为实施新项目后公司的总体风险 , 即α2
i =D(pf i0+pf i1)=α2

i0+α′2i0 +2γiαi0α′i 。

④　在此认为同股同风险 ,因此公司总体风险等于所有股东的收益性 pf i 变量和 pfi 的风险 , 也即α2
i =D((Q Ni +Q L0i +

Q L1i)pf i)=(Q Ni+Q L0i+Q L1i)
2σ2

i 。

⑤　COV(P fn , Pfm)=COV(Q n pfn , Q m pfm)=r nmαnαm=r′nmσnσm 且 Qi =Q Ni +Q L0i +Q L1i ,可得公司之间的相关系数 r nm与

新股之间的相关系数相等 r′nm 。

⑥　实际就是公司之间新股的协方差与方差矩阵 , 这是为了进一步推导方便。

⑦　投机者 j的股票风险总体风险为其购买的所有股票的总和风险 , 即是σ2
j =D(∑

n1

i=1
q ij)。

⑧　由相关系数矩阵的性质能够证明其 r ii>0。

⑨　本文只是讨论最优化之一阶条件 ,二阶条件假定自动满足。

⑩　dQ L1i=d Q L1i =α ri idE i=α r ii
 Ei

 Pi
dPi +α rii

 E i

 Q L1i
dQ L1i ,则

dQ L1i(Pi)
dP i

<0

 11　dA 1i =
 A 1i

 Pi
dPi +

 A 1i

 QL1i
dQL1i=

 A1i

 Pi
+
 A 1i

 Q L1i
×

dQ L1i(Pi)
dPi

dPi

 12　
 (S1i ∶S0i)
 (πi +Ri)

=-
[ A0i(QNi +Q L0i)+P iQ L1i] S1i

S0i[ A0i(QNi +Q L0i)+P iQ L1i+πi+Ri]
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majoring stock investment.

Abstract:It discusses SEO(seasoned equity o ffering )market based on the configuration of binary

stock equity by equi librium analysis and draw s the conclusion as follow s:the new of fering' s quanti ty

bought by the speculator in the SEO m arket has a market po rtfolio;the new of fering ' s demand

quanti ty is related to m arket capaci ty , integrative price index , speculative income and risk state;the

best tactic w ith a company SEO is the of fering quantity equal to the demand quant ity ;the be tter the

com pany' s perfo rmance and the project' s payo ff are , the m ore the difference of SEO fore-and-af t

price s can be augmented.

Key words:the configuration o f binary stock equity;SEO market;equi librium analy sis
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