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内容概要

　　《中国会计评论（第7卷）（第4期）（总第18期）》秉承学术、中立、公正原则，遵守中华人民
共和国的各项法律，参照国际规范学术期刊的管理和编辑工作方式运行，实行匿名审稿制。
　本刊主要面向大学会计教育和学术界。
　本刊内容涵盖（但不局限于）财务会计、管理会计、审计、税务、公司财务管理、会计师职业道德
等领域，以实证研究方法为主导。
本刊也刊登高水平的书评和文献综述性文章。
　　本刊大力提倡国际主流的经验式研究和分析式研究，也欢迎应用案例分析、实验研究、问卷调查
、比较分析等方法的文章。
无论采用何种研究方法，都应当坚持严谨、深入、细致、求实的学术风格。
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书籍目录

文章盈余质量、制度环境与分析师预测是盈余稳健性还是盈余管理?来自中国证券市场的经验证据情绪
周期与股票收益——基于中国股票市场月相效应的检验发行对象、市场行情与定向增发折扣企业研发
支出资本化的动因研究——来自A股市场的经验证据审计收费信息强制披露与审计环境的改善——来
自中国审计市场的证据学术信息“会计经典学术名著”总序
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章节摘录

插图：其二，参考Barclay等（2006）的做法，选取增发价格相对于公告后一日收盘价的折扣来衡量定
向增发的折扣；其三，选取增发价格相对于公告后十日平均收盘价的折扣来衡量定向增发的折扣；其
四，选取增发价格相对于公告前十日平均收盘价的折扣来衡量定向增发的折扣。
结果显示，本文的主要研究结果未发生实质性改变，限于篇幅，本文没有报告上述检验结果。
在本文分析过程中，牛熊市划分点定在2007年10月，其与证监会发布《上市公司非公开发行股票实施
细则》的时间2007年9月17日正好交叉，那么这一事实对论文实证分析结果究竟有无影响呢？
其实要回答这个问题，只要仔细分析实施细则就可以得到答案。
实施细则中关于定价政策的差异主要体现在允许“同股可以采用不同价格发行”的定价政策，但是论
文在分析牛熊市行情与定价折扣的影响时候已经剔除了这些样本，因此该实施细则不影响本文的分析
结果。
七、结论与启示本文研究了发行对象和市场行情对我国上市公司定向增发折扣的影响。
首先，研究结果表明：大股东的发行折扣高于机构投资者的发行折扣，主要原因在于在“同一次定向
增发中可以采用不同的定价原则”。
其次，研究表明股东身份对定向增发折扣的影响并不明显，大股东利用其优势地位，通过较低的增发
价格实现利益输送，侵害中小股东利益的行为仅仅是个别现象，并不是上市公司普遍存在的现象。
因此，尽快实现“同次发行同一价格”制度刻不容缓。
但是，本文研究发现在排除了“同次发行不同定价”之后的大股东和机构投资者的发行价格折扣却没
有差异，这显然是多种作用力量引起的。
首先，根据限制流动性假说，大股东的股票锁定期长于机构投资者，理应获得的价格折扣大于机构投
资者；其次，根据信息不对称理论，占有信息优势的大股东的价格折扣理应小于占有信息劣势的机构
投资者的价格折扣。
当然，还有许多其他因素产生影响，不再赘述。
我们认为，在排除了“同次发行不同定价”样本之后出现的价格差异不显著的原因在于上述所叙述的
各种力量的作用正好可以相互抵消，而不是它们不发生作用。
那么究竟这些力量如何起作用，有待于进一步的研究。
市场行情对定向增发折扣有显著的影响。
研究表明：当市场行情看好时定向增发价格折扣高，当市场行情不好时定向增发价格折扣低。
影响定向增发折扣的因素有两个，发行定价偏低或定向增发时二级市场的市场价格畸高，在我国二级
市场的错误定价是影响定向增发折扣的主要因素。
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编辑推荐

《中国会计评论(第7卷)(第4期)(总第18期)》由北京大学出版社出版。

Page 5



第一图书网, tushu007.com
<<中国会计评论>>

版权说明

本站所提供下载的PDF图书仅提供预览和简介，请支持正版图书。

更多资源请访问:http://www.tushu007.com

Page 6


