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注册制改革对企业融资决策的影响
康卜方 万丽霞

新疆理工职业大学，新疆喀什，844200；

摘要：全面实行注册制是涉及资本市场全局的重大改革，对于我国企业的融资决策具有重大影响。本文首先系统

梳理了注册制改革相关内容，然后对优序融资理论的结论及原因进行阐述，在此基础对我国企业在融资时存在“股

权偏好现象”的原因进行分析，最后，进一步分析注册制改革对我国企业融资决策的影响。分析结论认为，注册

制改革优化了上市首发和再融资条件，增加了资本市场的包容性、覆盖面以及吸引力，为不同发展阶段和不同行

业的企业提供了更加方便的上市渠道，有利于提高直接融资的比重。从短期来看，股权融资比例会上升，长期来

看可能会趋于平稳。此外，注册制有利于培育价值投资的土壤，为中小企业以及科创企业的融资提供更加丰富的

金融工具和发展空间。
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1 注册制改革背景与内容

注册制是一种以信息披露为核心的证券发行制度。

我国注册制改革于 2018年 11 月启动，先后在科创板、

创业板和北京证券交易所进行试点，在各方共同努力下，

试点注册制总体上是成功的，改革成效得到了市场认可。

2023 年 2月 17 日，中国证监会发布全面实行股票发行

注册制相关制度规则
[1]
，在中国资本市场改革发展进程

中具有里程碑意义。

1.1 注册制改革的内容

与核准制相比，注册制推行主要有以下几方面的变

化：

（1）发行上市条件精简优化。注册制以信息披露

为核心，证券发行申请人需依法将与证券发行有关的一

切信息和资料公开，主管机构需要审查证券发行人所提

供的材料不存在虚假、误导或者遗漏。企业发行上市条

件精简优化，推动资源向中小微、高新技术企业靠拢。

（2）信息披露制度更加严格。注册制实施后信息

披露制度更加严格，企业信息披露不仅在形式上要求完

整，而且要突出业务特点、风险因素、投资价值，做到

“精”和“实”。通过强化上市主体的信息披露责任，

加强信息披露监管，降低资本市场信息不对称，推进市

场更加透明化、法治化。

（3）发行承销机制市场化。全面注册制推行后，

信息不对称程度大大降低，在新股发行定价及发行规模

中市场的决定性作用更大，机构投资者需要发挥更加专

业的定价能力，最终形成以市场决定的、机构投资者为

参与主体的询价、定价、配售机制。资本市场融资能力

将进一步提高，市场配置资源的功能进一步增强。

（4）中介机构责任强化。全面注册制实施后，企

业 IPO 会更加常态化，会提高散户投资者的投资难度，

倒逼其通过专业机构进行价值投资。因此，中介机构作

为资本市场的“看门人”在注册制实施后必须强化责任

意识，履行各项尽职调查义务，严格把关。同时，应对

违法违规中介机构更加强有力问责。

（5）监管执法和投资者保护强化。在前端，压实

各层面责任，加强发行上市全链条监管力度，严把上市

质量；中端，加强持续监管，规范公司治理，加大完善

退市制度，促进优胜劣汰；后端，形成“零容忍”高压

态势，严厉打击违法违规行为，其实保护投资者利益。

注册制改革不仅涉及到信息披露制度、股票发行制

度，还要求退市制度、投资者保护制度等一系列改革，

市场约束和法治约束不断增强，资本市场法制建设不断

完善，证券违法违规成本上升，执法与司法衔接加强，

法治环境和市场环境更加系统、协调。

2 企业融资偏好

2.1 优序融资理论

美国金融学家迈尔斯和迈勒夫(1984)提出了优序

融资理论假设
[2]
，他们认为，企业在选择融资渠道时会
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按照优先选择内部融资，其次是债务融资，最后是股权

融资的顺序。第一内部融资，也就是企业使用自有资金

进行融资。企业如果盈利情况较好，留存收益较多，那

么采用内部融资方式成本最低也最安全。第二债权融资，

也就是企业通过向银行贷款或者发行债券进行融资，负

债融资可以有税盾效应，但此种融资方式也存在两个问

题，一是由于违约风险的存在，银行必须考虑是否愿意

借钱以及贷款成本多高，二是企业信用情况如何，是否

有发行债券的资格，或者发行的债券是否可以以合理的

成本卖出去。第三股权融资，是指企业通过发行股票来

引入外部投资，股权融资的成本往往是最高的。

2.2 中国企业融资顺序

在我国的资本市场上，我们发现企业融资时并不遵

循优序融资理论，企业在决定融资顺序的时候都是先考

虑股权融资，肖泽忠等（2008）
[3]
通过分析我国上市公

司融资偏好及资本结构，提供了检验上市公司是否存在

股权偏好现象的方法，结果表明，我国企业在选择融资

渠道时确实存在“股权偏好现象”。盛明泉等（2010）
[4]
通过实证研究发现，我国上市公司在融资时并不支持

优序融资理论，它们首先会考虑股权融资，其次选择债

务融资，最后才会考虑内源融资，并且相比于高杠杆公

司来说，低杠杆公司的债务融资倾向更大，相比于小规

模公司来说，大规模公司的债务融资倾向更大。

具体分析原因可能在于：

（1）我国企业现金股利分配少。对于企业来说，

股权融资的成本主要来自分发现金股利。在成熟资本市

场中，企业分发给投资者的股利较高，而我国资本市场

发展暂不成熟，企业股利分配较少，即使分配也大多以

送股、转增形式，因此，企业分红派息率较低降低了股

权融资的成本。

（2）我国企业成长性较弱。企业如果通过发行债

券或者向银行贷款来进行融资，存在到期无法还本付息

的融资风险，企业成长性越差，这种融资风险越大。我

国企业的成长性普遍低于发达国家企业成长性，因此为

了回避风险，它们更加偏向使用股权融资。

（3）股票发行价偏高。在发展不成熟的资本市场

中，由于信息不对成和供求关系不平衡，使得上市公司

可以选择合适的时机以较高的价格发行股票，从未降低

了股权融资的成本。而在发达国家成熟的资本市场中，

信息不对称程度较高，供求关系相对平衡，投资者不愿

意以较高价格购买股票，股权融资成本较大。

3 注册制对企业融资渠道的影响

注册制改革优化了上市首发和再融资条件，增加了

资本市场的包容性、覆盖面以及吸引力，为不同发展阶

段和不同行业的企业提供了更加方便的上市渠道。注册

制推行有利于加速提高直接融资占比。直接融资比重的

提高，有利于丰富金融市场各项功能，创新金融服务，

增加金融产品供给，减少资金在银行体系内空转，降低

宏观杠杆率，从而降低系统性风险发生的可能。

3.1 短期内，股权融资比例上升

全面注册制精简优化了上市条件，将丰富企业上市

选择、融资手段，加速投资者转型，优化居民资产配置，

倒逼券商业务转型升级。不同行业、不同生命阶段的企

业将在适合的资本市场板块寻找其植根发展的沃土，资

本市场服务的覆盖面和普惠性提升，满足不同类型和阶

段企业的差异化需求。模式成熟、盈利能力强但科技创

新属性偏弱的企业更适合主板上市；未盈利但高成长性

企业适合双创板；创新创业型中小企业则更适合在创新

层培育规范，最终登陆北交所，有利于多层次资本市场

建设，短期内企业上市数量增加，股票融资比率上升。

3.2 长期来看，股权融资比例平稳

从长期来看，注册制推行可以稳步提高上市公司质

量，孕育价值投资的土壤。首先注册制在加速市场扩容

的同时并不意味着放松质量要求，并非任何企业想发行

股票就发行，符合制度推行“稳中求进”的基调，整体

扩容速度相对可控，对市场产生“抽水效应”的程度有

限。其次，注册制推行之前，我国资本市场信息不对称

程度较高，投资者可能会以高于股票价值的价格购入股

票，使得企业股权融资成本降低。全面推行注册之后，

信息披露程度大大提升，股票估值会加速分化，流动性

也会大大提升，上市资源稀缺度降低，壳价值也将大幅

缩水，企业股权融资成本会相应提高，因此从长期来看，

股权融资上升的比率会趋于平缓。

3.3 注册制对高增长潜力的科创企业上市友好

从长远来看，全面注册制改革对于真正具备高增长

潜力的企业才能持续提升其市值，而估值持续下滑的低

发展潜力企业，反而可能面临交易寡淡甚至退市的风险。

市场出清速度加快，优胜劣汰的功能加速显现，进退有
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序的投资环境下，A股有望迎来“慢牛”“长牛”行情。

随着注册制的逐步试点，在科创板和创业板上市的

科技公司逐渐增多。一直以来，科技企业由于投入和收

益存在时滞，难以估值导致上市不易，中国资本市场结

构总体来说具有较为典型的工业化特征。全面实施注册

之后，可以更好地发挥市场的决定性作用，有利于更好

发挥资本市场风险共担、利益共享的机制，带动企业发

行股票、交易、再融资、退市、并购重组等，引导资本

要素与科技要素收益与风险的匹配，使得科技创新企业

更容易上市，提高其股份流转和融资效率。

图 1 2022 年不同板块上市公司占比（数据来源：Wind 数据

库）

刘瑞琳等（2022）
[5]
通过研究试点注册制的科创板

公司，发现注册制下信息披露可以促使同行业公司增加

对研发的投入，并且这种溢出效应随着披露信息内容的

丰富以及精确度的增加而提高。注册制可以激发市场主

体创新活力，有利于促进科技自立自强、解决“卡脖子”

等问题。注册制以信息披露为核心，信息不对称度大大

降低，使得同行业间发展透明度增加，竞争压力加大，

同时管理层会加大对创新的认知程度，再加上媒体的关

注，有利于各企业增加研发投入，突破技术难关。

3.4 注册制有利于中小企业融资

中小企业是我国民生和经济发展的重要力量，但中

小企业一直存在融资难、融资贵问题。张晓燕（2023）
[6]
认为全面注册制的推行，有利于为中小企业创造更好

的成长环境。全面注册制的推行提高了市场透明度，降

低了监管成本，缩短发行时间，可以使得有融资需求的

企业更加顺畅的通过资本市场融资。同时，相比于成熟

的大企业，注册制对于正在成长期有大量融资扩张需求

的中小企业可以产生更大的积极影响。此外，注册制改

革有利于多层次资本市场建设，可以为中小企业提供差

异化融资空间，利用多种市场工具引导资本要素流向优

质企业，将培养发展一批在新发展阶段中具有竞争力的

优秀中小企业。
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