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施流程是手段，财务指标是结果；同时，财务指标又是下一个

循环的开始，是进行战略调整和业务流程再造的直接依据。战

略、流程和财务共同为满足利益相关者和相关组织的愿望和

要求服务，充分发挥了绩效评价的判断、预测、选择、导向这四

种最基本的功能。

利益相关者的满意、利益相关者的贡献、战略、流程和财

务这个五个方面组成了一个关系链。从利益相关者的满意出

发，结合恰当的财务指标，制定相应的战略和业务流程，就可

以将利益相关者的贡献通过相关数据反映出来。

3. 基于利益相关者的绩效评价指标体系。根据利益相关
者和新模式的结构，本文设计绩效评价指标体系，以弥补绩效

三棱镜因缺乏具体指标而无法进行量化的不足。

本文从财务、战略和流程三个维度出发，根据新模式所涉

及的股东、员工、消费者、供应商和分销商以及政府这五个利

益相关者的满意度，建立新的企业绩效评价指标体系（具体

内容见右表）。
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基于利益相关者满意度的企业绩效评价指标体系

财务维度

速动比率尧资产负债率
总资产周转率
总资产净利率
总资产增长率
股东权益报酬率

员工满意度评分
员工工资福利水平
员工平均月销售额
员工自身发展前景

消费者满意度和稳定性
消费者贡献度
市场占有率
商品性价比
消费者投诉率
消费者回头率

产品质量
送货的准确性
逾期付款的次数
分销商平均月销售额
分销商的满意度
售后出现问题的次数

社会贡献率
资源利用效率
市场法律法规健全度
当地政府扶助度

技术投入比率
开发成本率
可持续增长率
资本结构

员工培训支出率
员工对公司战略
的认知度
员工培训成本率
员工受训时间

新消费者增长率
市场占有性
销售增长率
市场开拓性

产品质量
地域的广阔性
社会责任状况
与供应商和分销
商关系度

缴纳的税费
对法律法规的熟知度
公众意识
环保意识

新市场开拓度
流程改进程度
内部控制质量
合同履约率

培训的有效性
高级员工的稳定性
员工的反应程度
员工工作效率增加度

准时交货水平
市场信息获取度
售后服务质量

合同履约率
供应商和分销商的稳定性
对供应和销售渠道的开拓力
折扣率

就业贡献率
违法处理水平
罚款与销售之比

战略维度 流程维度

上市公司普遍存在超募资金问题是当前我国以项目为基

础的项目型股票融资制度存在弊端和大股东“圈钱”行为的反

映。本文以 2007年在中小板上市的 100家上市公司为样本，
基于项目型股票融资制度，研究中小板上市公司 IPO超募问
题、2007 耀 2009年这 100家样本上市公司募集资金投向变更
行为及上市后公司业绩“变脸”的后果。

IPO超募，是指新股发行开始“市场化”以后由于新股定
价的随意性，上市公司募集资金超过投资项目计划实际所需

资金。上市公司募集资金净额和投资项目计划实际所需资金

可以从上市公司招股说明书和年报中获得。上市公司募集资

金投向变更，是指上市公司公开发行股票所募集的资金没有

按照招股说明书的承诺进行投资，而是改变了原定的资金投

向。上市后公司业绩“变脸”，是指公司上市后盈利能力下滑，

背离了招股说明书中高盈利能力的预测。

一、理论分析与研究假设

Myers（1984）认为，由于信息不对称，不同的资金来源有
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【摘要】本文以 2007年度在中小板上市的 100家上市公司为研究样本，将 IPO超募、股权结构与募集资金投向变更结
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不同的成本，按从高到低顺序依次是股权融资、外部借款和内

部筹资。Bernanake 和 Gertler（1989，1990），Gertler（1992）从代
理成本的角度进行分析，认为因企业在使用外部资金时需要

支付额外成本，外部资本尤其是股权融资的成本最高。由此可

见，西方国家企业的融资行为和资本使用行为，受到很强的融

资成本约束。但是我国上市公司具有强烈的股权融资偏好（黄

少安、张岗，2001），因为我国上市公司股权融资的单位成本仅
为 2.42%，银行贷款和债券融资的成本肯定高于 2.53%，相对
于银行贷款和债券融资，股权融资不存在资金返还、定期付息

的压力，且募集资金使用的外部监管和内部控制又不严格，因

此我国上市公司更愿意通过 IPO募集大量资金进行资金储
备。当前我国实行项目型的股票融资制度，对于有明确用途、

有发展前景、预计经济效益好的投资项目，募集资金一般会按

照招股说明书中的承诺正常使用，而超募资金属于项目投资

计划外的资金，要么被随意用于投资新的项目，要么存放于银

行用于补充流动资金，或者被用于委托理财，或者资金被控股

股东及关联企业占用等。因此本文提出以下假设：

假设 1：中小板上市公司 IPO超募资金比例越高，募集资
金投向变更的程度和几率就越大。

按规定，上市公司 IPO募集资金，必须按招股说明书所
列资金用途使用，变更用途的必须经股东大会批准。然而，由

于我国股权高度集中，大多数上市公司的股权集中在少数大

股东手中，大股东对公司是否变更募集资金的投向拥有绝对

的表决权。La Porta（1999）通过对 27个发达国家大公司的所
有权结构的抽样调查表明，控股股东对上市公司的控制权远

远超过他们的现金流控制权。

假设 2：中小板上市公司大股东持股比例越高，募集资金
投向变更的程度和几率就越大。

我国上市公司 IPO，通常是将优质资产通过重组上市，而
上市后大股东需要资金来维持正常的生产经营，于是那些持

股比例较高的大股东便通过关联方交易直接或间接转移上市

公司资金，在公司募集资金到位后，更是想方设法变更募集资

金用途，以维持公司正常的生产经营。

二、数据来源与研究设计

1援 数据来源。本文以 2007年在中小板上市的 100家上市
公司为样本，剔除 1家金融行业的样本公司，最后得到 99个
样本。其中，2007年有 2家未披露募集资金使用情况，2008年
有 1家未披露募集资金使用情况，2009年有 6家未披露募集
资金使用情况。最终我们的样本是 2007年 97个，2008年 98
个，2009年 93个，共 288个。在 2007 耀 2009年期间披露募集
资金使用情况的公司中，发生募集资金投向变更行为的共有

26家，约占总样本数的 26.3%；发生 IPO超募的共有 50家，
约占总样本数的 50.5%。基本数据来源于聚源数据库，募集资
金使用情况系根据从巨潮资讯网站下载的各个公司 2007 耀
2009年年报、招股说明书手工整理而成。

样本选择原因：淤2004 耀 2007年在中小板上市的公司总
家数为 202家，其中 2007年上市 100家，占中小板上市公司
总家数的 49.5%，因此研究样本的数量具有代表性；于2007年

上市的公司上市已有一段时间，其资金投向变更已反映出

来，盈利效应也已有所体现。

2援 研究设计。本文拟在使用描述性统计的基础上，分别
构造线性模型（1）和 Logit模型（2），即：

CSUM = 琢 + 茁1OSUM + 茁2FS + 茁3SIZE + 茁4INVEST +
茁5LEVER + 茁6ROE + 茁7INDUS + 茁8IDIR + 茁9SHARE +
茁10YEAR （1）

Logit（CP）=琢+茁6OSUM+茁2FS+茁3SIZE+茁4INVEST+
茁5LEVER + 茁6ROE + 茁7INDUS + 茁8IDIR + 茁9SHARE +
茁10YEAR （2）

模型中的变量定义见表 1。

表 1中：变更募集资金投向的数据从上市公司年报中“董
事会报告”中的“募集资金使用情况”获得，属于履行了变更

募集资金投向的规定的披露程序、公开改变了原资金项目的

投向的显性变更；超募资金的金额为公司上市当年募资净额

与项目计划投资总额之差；第一大股东持股比率 FS可以衡
量股权结构对募集资金投向变更的影响。参考已有研究文献

和可能影响 IPO募集资金投向变更的各因素，我们选择作为
控制变量的变量共 8个。

3援 描述性统计。模型中各变量的描述性统计见表 2。
由表 2可以看出：中小板上市公司 IPO募集资金投向变

更和超募问题比较严重。CSUM的均值为 0.046 3，表示募集
资金总额中有4.63%发生显性变更，没有按照招股说明书中的
有关承诺进行投资。CP的均值为 0.191 0，表示有 19.10%的公
司变更了募集资金的投向。OSUM的均值为 0.079 9，表示募
集资金净额中有 7.99%属于超募资金。
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表 1 变量定义表

定 义

公司发生募集资金投向变更则为1袁否则为0
公司变更募集资金投向的金额与公司募资
净额之比

公司超募资金的金额与公司募资净额之比

第一大股东持股比率

股权集中度袁公司前三大股东持股比例的平
方和

公司资产规模袁为变更当年公司总资产的对
数

募集资金累计投入比率袁 为 IPO后到变更
当年募集资金累计投入金额与项目计划投
资总额之比

变更当年资产负债率

变更当年净资产收益率

行业袁公司若属于新兴行业则为1袁传统行业
则为0
公司独立董事人数

表示变更当年是否分红袁若分红则为1袁否则
为0
公司上市到募集资金投向变更的时间袁若上
市当年变更则为 0袁上市后一年变更则为 1袁
上市后两年变更则为 2

CP

CSUM

OSUM
FS

SF

SIZE

INVEST

LEVER
ROE

INDUS

IDIR

SHARE

YEAR

变 量

变更几率

变更比率

解
释
变
量

控
制
变
量

因
变
量
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另外，中小板上市公司上市年限越长，IPO募集资
金发生投向变更的家数越多。上市当年仅有 5家公司
发生了募集资金投向变更，而在上市后第一年有 22家
公司发生了募集资金投向变更。

样本公司募集资金投向变更详细情况见表 3。

（3）中小板上市公司超募程度有较大差别。超募比
例主要分布在 10%耀 30%之间，超募金额分布在 2 000
万 耀 5 000 万元之间的样本公司占到总样本公司的
44%。样本公司超募资金详细情况见表 4。

三、实证结果及分析

1援 募集资金投向变更的回归结果。表 5是两组模
型分别回归的结果。CSUM（1）、CSUM（2）、CSUM（3）
是因变量为 CSUM的线性回归，CP（4）、CP（5）、CP（6）
是因变量为 CP的 Logit回归。
（1）中小板上市公司 IPO超募资金比例越高，募集

资金投向变更的程度和几率就越大。在经济转型时

期，我国新兴的资本市场尚不成熟，实行的是以项目

为基础的项目型股票融资制度。上市公司 IPO募集资金行为从本质
上说是一种不完全经济契约安排，政府监管层出于保护投资者的原

因，试图将这种不完全契约引向形式上的完全性契约，通过《证券

法》等法规制度对募集资金的使用加以规范。而以项目为基础的募

集资金制度，通常审批项目需要耗费相当多的时间，在此过程中投

资环境极易出现变化，导致募集资金净额与项目实际需要投入资

金的数额产生较大的差额———募集资金超出项目计划资金，即出

现超募资金。由表 5可以看出：超募比率（OSUM）与募集资金投向
变更的程度（CSUM）呈正相关关系；在模型（1）与模型（3）中，P值分
别为 0.011 4和 0.051 8，在 0.05和 0.1水平上显著，OSUM 与募
集资金投向变更的几率（CP）呈正相关关系；在模型（4）与模型
（6）中，P 值都为 0.000 0，在0.01 水平上显著。

（2）中小板上市公司第一大股东持股比例越高，募集资金投向
变更的程度和几率就越大。根据《上市公司证券发行管理办法》的规定，

上市公司对IPO募集资金必须按招股说明书所列资金用途使用，变
更用途的必须经股东大会批准，但由于我国大多数上市公司属于

“一股独大”公司，因而第一大股东对公司是否变更募集资金的投向

拥有绝对的表决权。在模型（1）中，第一大股东持股比例（FS）与CSUM

CSUM
CP

OSUM
FS
SF

SIZE
INVEST
LEVER
ROE

INDUS
IDIR

SHARE
YEAR

N
288
288
288
288
288
288
288
288
288
288
288
288
288

MEAN
0.046 3
0.191
0.079 9
0.390 2
0.195 7
20.676
0.584 5

37.932 7
11.051 5
0.090 3
3.225 7
0.816
0.986 1

Minimum
0
0
0

0.146 4
0.031 7

19.276 1
0

1.779 5
-48.435 6

0
0
0
0

Maximum
1
1

0.343 7
0.738 7
0.547 5

23.423 5
1.024 8

85.187 8
39.123

1
7
1
2

Std. Dev.
0.130 9
0.393 8
0.098 3
0.133 5
0.105 6
0.756 3
0.306

16.629 5
9.917 9
0.287 1
0.872 2
0.388 2
0.813 5

表 2 主要变量的描述性统计

阴·18·

表 3 样本公司募集资金变更情况

上市当年

上市后一年

上市后两年

合计

投向变更
公司

5
22
26
53

承诺投资
项目数

283
302
299
884

变更投资
项目数

8
32
43
83

表 4 样本公司超募资金情况

超募比例

10%以下
10%耀 20%
20%耀30%
30%以上
合 计

超募
公司

14
17
18
1
50

所占
比例

28%
34%
36%
2%

100%

超募金额

2 000万元以下
2 000万耀5 000万元
5 000万耀10 000万元
10 000万元以上

超募
公司

12
22
8
8
50

所占
比例

24%
44%
16%
16%

100%

表 5 募集资金投向变更的回归结果

CSUM（1）
0.034 4
（0.865 9）
0.162 7
（0.011 4）

0.003
（0.775）
-0.038 3
（0.400 5）

0.001 1
（0.108 6）
-0.000 1
（0.903 4）
-0.026 5
（0.200 7）
-0.020 2
（0.005 6）
-0.053 9
（0.066 1）
0.033 2
（0.043 8）

288
3.510 2
0.073

CSUM（2）
0.048 2
（0.820 2）

0.246 4
（0.001 3）
-0.002 8
（0.799 7）
-0.038 9
（0.379 5）

0.000 7
（0.256 9）

0.000 1
（0.898）
-0.013 1
（0.503 7）
-0.013 5
（0.041 2）
-0.047 7
（0.086 9）
0.038 6
（0.021 4）

288
5.334 5
0.119 7

CSUM（3）
0.091 4
（0.665 5）

0.129 0
（0.051 8）
0.237 1
（0.002 2）
-0.005 3
（0.633 9）
-0.041 5
（0.345 8）

0.000 9
（0.154 9）

0
（0.967 9）

-0.023
（0.257）
-0.014 0
（0.035 9）
-0.049 3
（0.076 8）
0.038 9
（0.020 6）

288
5.091 3
0.124 8

CP（4）
-16.237 1
（0.002 9）
8.097 6
（0援000 0）

0.749 2
（0.008 7）

0.061 5
（0.935 2）

0.002 5
（0.853 9）
-0.030 8
（0.104 9）
-1.084 5
（0.142 7）
-0.554 8
（0.013 3）
-0.569 5
（0.256）
0.730 6
（0.008 3）

288

33.437 8
-109.047 6

VARIABLE

CONSTANT

OSUM

FS

SIZE

INVEST

LEVER

ROE

INDUS

IDIR

SHARE

YEAR

样本数

F
Adj-R2

SSR
Log likelihood

CP（5）
-18.259 2
（0.000 5）

4.250 7
（0.0014）
0.767 1
（0.004 9）

0.379 9
（0.592 6）
-0.012 9
（0.303 4）
-0.020 7
（0.272 1）
-0.466 5
（0.523 1）
-0.308 1
（0.131 6）
-0.387 8
（0.425 6）
0.737 8
（0.005 5）

288

36.135 8
-114.273 8

CP（6）
-15.904 1
（0.005 2）
7.846 5
（0援000 0）
3.911 3
（0.004 4）
0.620 4
（0.038 1）

0.107 6
（0.886 9）

0.000 3
（0.985）
-0.023 7
（0.213 3）
-1.214 3
（0.118 7）
-0.382 2
（0.073 4）
-0.507 8
（0.325 7）
0.863 6
（0.002 3）

288

31.740 6
-104.757

注院鄢表示在0.1的水平上显著曰鄢鄢表示在 0.05的水平上显著曰
鄢鄢鄢表示在 0.01的水平上显著渊表 6同冤遥
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援 中旬

呈正相关关系；在模型（2）与模型（3）中，P 值分别为 0.001 3
和 0.002 2，都在 0.01水平上显著，第一大股东持股比例（FS）
与 CP呈正相关关系；在模型（5）与模型（6）中，P 值分别为
0.001 4和 0.004 4，在 0.01水平上显著。可见，第一大股东持股
比例越高，募集资金投向变更的程度和几率就越大。

2援 敏感性分析。为了考察研究结果的可靠性，用股权集
中度（SF）替换第一大股东持股比例（FS）重新进行回归，回归
结果如表 6所示。从敏感性的测试结果来看，将第一大股东持
股比例（FS）替换为股权集中度（SF）后，超募资金比率
（OSUM）和股权集中度（SF）对募集资金投向变更的程度和几
率所产生的影响非常显著。

四、IPO募集资金投向变更对公司业绩的影响
本文按样本公司、承诺投资公司、变更募资投向公司这三

种情况对 2007年在中小板上市的 100家公司上市前后的业
绩指标进行分析。在业绩指标的选择中，从稳健性方面考虑，

本文选择净资产收益率、总资产收益率和经营资产收益率这

三个指标综合分析企业业绩，分析结果如表 7所示。
由表 7可以看出，上市公司 IPO后，净资产收益率、总资

产收益率和经营资产收益率这三个指标整体上都出现较大幅

度的下降。但是承诺投资公司的收益水平与募资投向变更公

司的收益水平并没有较大的差别，反而在上市后的第二年

（2008年）募资投向变更公司的业绩还略优于承诺投资公司。
其原因是募资投向变更的公司大多是将资金投入了与主营业

务相关的项目中。杨文全和薛清梅（2009）认为，IPO募集资金
投向变更的目的是提高上市公司的盈利能力，从而减小经营

业绩变动幅度。上市公司 IPO募集资金投向变更之后一段时
间之内，这种变更行为将会产生提升企业经营业绩的作用。因

此，对于发生 IPO募集资金投向变更的行为要实事求是地进
行分析。变更募集资金投向是公司的一个重大投资决策问题，

公司管理层和经营者应该慎重对待。

五、结论

募集资金能否有效运用，是衡量资本市场效率的一个重

要标志，也是影响上市公司财务业绩的重要因素。中小板上市

公司募集资金管理和使用一直受到监管层与投资者的密切关

注。本文从中小板上市公司变更募集资金投向的研究入手，实

证发现中小板公司 IPO超募资金与募集资金投向变更之间
存在显著的正相关关系，同时研究发现大股东持股比例也显

著影响募集资金投向的变更程度和几率。

本研究的贡献主要体现在：第一，以前由于没有中小板市

场，国内对募集资金投向变更行为基本上都是对整个 A股市
场的研究，本文以在中小板上市的公司为样本，研究中小板募

集资金投向变更行为和对盈利能力的影响尚属首次。第二，本

文将中小板上市公司 IPO超募与募集资金投向变更联系起
来，研究发现超募资金比率与募集资金投向变更之间存在显

著的相关关系，从而为创业板市场 IPO严重的超募问题进行
监管提供了理论依据。中小板上市公司募集资金投向变更对

上市公司业绩和证券市场的影响将是后续研究的方向。
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表 7 样本公司业绩比较

净资产收益率

总资产收益率

经营资产收益率

净资产收益率

总资产收益率

经营资产收益率

净资产收益率

总资产收益率

经营资产收益率

业绩指标年份

16.24
12.22
13.89
8.95
7.74
8.65
8.94
7.19
8.20

样本公司
平均值（%）

16.06
12.22
13.77
8.60
7.37
8.15
8.67
6.78
7.68

承诺投资公
司平均值（%）

15.26
9.87

12.32
9.13
8.27
9.43
7.55
6.92
7.51

变更投向公
司平均值（%）

2007

2008

2009

CONSTANT

OSUM

SF

SIZE

INVEST

LEVER

ROE

INDUS

IDIR

SHARE

YEAR

样本数

F

表 6 募集资金投向变更的回归结果

Adj-R2

VARIABLE
MODLE1

SSR
Log likelihood

CP（4）
-13.637 2
（0.012 9）
7.235 5
（0.000 0）
4.361 9
（0.006 8）

0.554 5
（0.055 9）

0.426 9
（0.561 7）

-0.002 4
（0.858 5）

-0.026 8
（0.152 9）

-1.174 9
（0.122 6）
-0.374 7
（0.071 0）
-0.406 1
（0.419 8）
0.661 2
（0.014 7）

288

34.147 6
-111.464 6

鄢鄢鄢

鄢鄢鄢

鄢

鄢鄢

鄢

MODLE2
CP（3）

-15.835 4
（0.001 8）

4.561 2
（0.003 6）
0.694 9
（0.009 1）

0.625 3
（0.368 3）

-0.013 7
（0.259 4）
-0.023 9
（0.199 6）

-0.500 5
（0.486 0）

-0.315 5
（0.117 1）

-0.298 8
（0.529 5）
0.572 5
（0.026 2）

288

38.471 3
-120.204 9

鄢鄢

鄢鄢鄢

鄢鄢

鄢鄢鄢鄢鄢鄢

CSUM（1）
0.125 7
（0.572 1）

0.322 3
（0.001 5）

-0.005 4
（0.642 5）
-0.036 7
（0.402 0）

0.000 8
（0.216 7）

0.000 0
（0.957 6）

-0.011 8
（0.539 9）
-0.012 3
（0.061 1）
-0.046 7
（0.091 7）
0.039 0
（0.020 3）

288
5.452 4
0.122 5

鄢鄢

鄢

鄢

鄢鄢

CSUM（2）
0.169 0
（0.444 3）
0.134 7
（0.041 2）
0.312 3
（0.002 2）
-0.008 0
（0.490 6）

-0.039 6
（0.363 9）

0.001 0
（0.125 4）
-0.000 0
（0.971 0）

-0.022 2
（0.266 6）
-0.012 8
（0.053 4）
-0.048 3
（0.080 8）

0.039 4
（0.019 2）

288
5.228 9
0.128 4

鄢

鄢鄢

鄢鄢鄢

鄢

鄢鄢
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