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别为P_W、S_W，则有：

P_W= di·（Qi- bjki），

S_W= di'·（Qi'- fij）

显然，最下层成本标的总成本和浪费成本之和等于总资

源成本。

四、结论

本文提出的IABC是更全面、充分的成本计算模型。笔者

认为，它发展了ABC基本理论：

该种方法通过中间动因揭示了支持作业对其他作业的服

务关系；它明确了成本标的之间的层次性和数量关系；同时，

关注剩余作业能力产生的浪费，在管理剩余资源的基础上发

现持续改善的机会。

然而，模型的有效性分析仍然需要实践检验，虽然已有个

别企业正在使用IABC，但是新方法所产生的效益能否补偿更

高的信息收集成本，这个问题尚未达成共识，仍需在更大范围

内进行检验。
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【摘要】随着我国证券市场的不断发展，股权再融资已成为上市公司再融资的重要手段，为上市公司的后续发展提供

了坚实的基础。我国上市公司股权再融资的方式主要有配股、增发新股及发行半股权半债权的可转换债券三种方式，而上

市公司股权再融资后的业绩表现一直是业内比较关心的问题。本文以 1999 ~ 2008年最近这十年进行股权再融资的交通运

输类上市公司为研究对象，分析比较了三种股权再融资方式的业绩，为我国交通运输类上市公司股权再融资的方式选择

提供了指导性建议。
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不同股权再融资方式下

交通运输类上市公司业绩比较

近年来，我国交通运输类上市公司出于自身发展需要，在

再融资市场上非常活跃。由于具有受外界经济形势影响巨大、

融资金额巨大等特点，它已成为再融资市场上不可忽视的力

量。自深赤湾（证券代码：000022）于 1993年 5月 5日首发上

市以来，到目前已有 73家交通运输企业上市。自 1999年至

2008年这 10年之间，我国交通运输类上市公司共进行了 36

次股权再融资，其中实施配股 15次，实施增发 11次，发行可

转债 10次，再融资总额为 429.79亿人民币。各种股权再融资

方式对交通运输类上市公司的业绩影响有无差别？哪种股权

再融资方式对交通运输类上市公司更好？本文将以交通运输

类上市公司为研究对象，从股权再融资绩效角度进行研究，以

期对科学合理地筹措交通运输业发展所需资金、创新投融资

体制、优化配置有限的经济资源、切实提高交通运输业的投资

效益和社会效益提供合理建议。

一、研究方法

本文选取 1999 ~ 2008年通过配股、增发、可转债三种方

式进行股权再融资的交通运输类上市公司为研究样本。国外

研究一般会跟踪融资后 3 ~ 5年的绩效，但我国交通运输类上

市公司总体数量较少，到目前为止上市的该类企业共 73家。

由于交通运输类上市公司增发和可转债主要集中在近三

年，因此，本文只对再融资前一年、再融资当年和再融资后一

年的公司绩效进行分析。1999 ~ 2008年我国交通运输类上市

公司配股、增发、可转债三种再融资方式下其前后三年所考察

的财务指标值如表 1 ~表 3所示。



全国中文核心期刊·财会月刊阴

援 下旬窑33窑阴

证券代码

000582.SZ

600798.SH

600896.SH

600087.SH

600717.SH

000089.SZ

000429.SZ

000900.SZ

600787.SH

600751.SH

600269.SH

600125.SH

000099.SZ

000088.SZ

600717.SH

证券简称

北海港

宁波海运

中海海盛

长航油运

天津港

深圳机场

粤高速A

现代投资

中储股份

SST天海

赣粤高速

铁龙物流

中信海直

盐田港

天津港

T-1

11.86

17.49

22.41

10.7

10.34

22.04

12.21

10.94

36.01

10.458

6.86

11.26

6.91

32.117

14.35

T

8.44

16.16

11.32

11.72

13.77

19.95

4.65

9.36

9.7

2.3425

6.81

11.6

8.34

20.06

10.95

T+1

2.906

11

8.68

14.79

17.83

15.54

4.27

7.18

4.48

-6.569 3

5.77

10.568

7.03

19.83

21.01

T-1

0.21

0.46

0.408

0.45

0.35

0.567

NA

0.54

0.71

0.176 5

0.51

0.34

0.263 6

1.322

0.44

T

0.21

0.22

0.225

0.622

0.53

0.684

NA

0.48

0.165

0.051

0.53

0.41

0.343 1

0.539 7

0.2

T+1

0.083

0.163

0.213

0.484

0.41

0.672

NA

0.439

0.108

-0.147 3

0.48

0.333

0.162 3

0.55

0.5

净资产收益率ROE 每股收益EPS 主营业务利润率 主营业务收入增长率

表 1 配股样本公司各年重要财务指标变动趋势一览表
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表 2 增发样本公司各年重要财务指标变动趋势一览表
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本文研究将再融资当年定为基年即 T年，再融资前 1年

定为 T-1年，再融资后一年定为 T+1年。同样由于样本量较

少，本文主要以稳健性较好的中位数指标来反映样本的平均

水平。

本文在比较交通运输类上市公司再融资相邻两年指标

时，所采取的显著性检验方法是非参数两个相关样本的

Wilcoxon符号秩检验和精确检验法（Wilcoxon Signed-rank

Test）。

在对实施配股、增发与发行可转债三种不同再融资方式

的交通运输类上市公司再融资前一年、当年和后一年的绩效

进行统计描述和比较分析时，本文采用非参数两个独立样本

的Mann-Whitney U精确检验方法，以弄清这三类公司再融

资前后的绩效是否存在显著差异。

二、指标的选取及数据来源

本文在分析公司业绩时，采用了财务评价模式，即通过对

关键财务指标的检验来考察企业业绩的变化。

本文首先选取了净资产收益率（ROE）、每股收益（EPS）

这两项常用的衡量企业业绩的指标。这两项指标反映了单位

净资产的获利能力，也是证券监管和市场投资广为使用的指

标。

其次，为准确反映公司可持续发展的潜力及其在智力、技

术、产品、管理、文化上的综合实力，本文又选取了主营业务利

润率指标。

另外，出于对公司成长性的考虑，本文还选取了主营业务

收入增长率指标。

本文研究所需样本公司及其财务数据主要来自于万得资

讯金融终端提供的金融数据。

本文所采用的统计及数据处理软件为 SPSS17.0 和

Excel。其中，基本数据处理采用 Excel软件，统计分析使用

SPSS17.0统计软件。

三、三种股权再融资方式下交通运输类上市公司业绩比

较分析

为分析研究三种股权再融资方式下各财务业绩指标在再

融资前后的变化情况，下面根据表 1 ~表 3分别对样本公司

再融资前一年（T-1）到再融资后一年（T+1）的数据两两配

对，进行非参数两个相关样本的Wilcoxon精确检验，从而来

考查上市公司再融资前后绩效指标的变化，具体检验结果如

表 4所示。

1. 从表 4的统计中我们可以大致得出以下几点结论：

第一，就净资产收益率和每股收益两业绩指标来看，配股

一路呈显著性下降趋势；增发先上升后下降，总体趋势是下降

的，但并不显著；可转债一路下降但不显著。由此可见，增发和

发行可转债前后三年净资产收益率和每股收益的发展趋势优

于配股。

第二，三种再融资方式都会使主营业务利润率呈一路下

降趋势，但配股和可转债下降显著，而增发并不显著。由此可

见，增发前后主营业务利润率的三年变动趋势要优于配股和

可转债。

第三，从主营业务收入增长率的三年变动趋势来看，配股

先下降后上升，总体趋势是上升的，但并不显著；增发是先上

升后下降，总体趋势是下降的，但并不显著；可转债是一路下

降的，但不显著。由此可见，配股前后主营业务收入增长率变

动趋势要好于可转债和增发。

综上所述，我们仍不能完全判断出哪种股权再融资方式

的上市公司的业绩表现优于其他两种方式。为了进一步研究

三种不同股权再融资方式对业绩的影响差异，本文继续采用

两个独立样本的非参数 Mann-Whitney U精确检验法对三

种再融资方式下各年的业绩进行两两检验，其检验结果如表

5所示。

2. 由表 5并结合表 4相关情况我们可以综合分析得出

以下几点结论：

第一，从净资产收益率来看，T-1年增发样本净资产收

益率中位数最低，为 10.77%，可转债最高，为 14.1235%，经非

参数两个独立样本的Mann-Whitney U精确检验，两者的概

率值为 0.045，小于 0.05，具有显著性差异。即发行可转债样本

在 T-1年的净资产收益率显著高于增发样本；配股的净资产

收益率均值介于中间，经非参数检验，与增发和可转债都不存

在显著性差异。

在 T年和 T+1年，增发样本的净资产收益率中位数均为

最低，可转债样本最高，配股样本介于两者之间，但经非参数

检验，三者之间并不存在显著性差异。

主营业务
收入增长率

5

10

15

-1.477

0.151

不显著

8

3

11

-1.689

0.102

不显著

5

5

10

-0.866

0.432

不显著

指标下降样本量

指标上升样本量

样本总数N

变动趋势

Z值

Exact Sig.

显著性

指标下降样本量

指标上升样本量

样本总数N

变动趋势

Z值

Exact Sig.

显著性

指标下降样本量

指标上升样本量

样本总数N

变动趋势

Z值

Exact Sig.

显著性

净资产收益率

11

4

15

-2.101

0.035

显著

7

4

11

-0.445

0.700

不显著

6

4

10

-0.866

0.432

不显著

每股收益

10

4

14

-2.041

0.040

显著

5

5

10

-0.561

0.625

不显著

6

4

10

-0.663

0.557

不显著

主营业务
利润率

13

2

15

-2.840

0.003

显著

7

4

11

-0.711

0.520

不显著

8

2

10

-2.293

0.020

显著

配
股

财务指标

增
发

可
转
债

表 4 不同再融资方式下 T+1相比 T-1年业绩变动
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由此我们结合表 4可以得出，在再融资前一年增发样本

公司的净资产收益率较低的情况下，再融资当年增发样本的

净资产收益率有所上升，但到再融资的第二年又出现显著下

降趋势，因此增发样本的净资产收益率波动较大，而且其中位

数最小；三年中可转债样本是经营状况最好的，其净资产收益

率一直是最高的，而且三年中下降并不显著；配股介于之间，

但三年中下降显著。因此，若以净资产收益率作为公司业绩的

衡量指标，在发行可转债的交通运输类上市公司再融资前后

经营业绩表现要优于配股和增发的样本公司的业绩，然而并

不显著。这一方面我们可能需要在以后通过增加样本数据和

延长研究时段来予以验证。

第二，从每股收益来看，T-1年增发样本的每股收益的

中位数最低，配股最高，可转债次之，经检验配股显著高于增

发，配股与可转债、增发与可转债之间并无显著差异。在 T

年，增发最低，可转债最高，配股次之，经非参数检验三者之间

并无显著性差异。在 T+1年，增发中位数最低，配股最高，可

转债次之，经非参数检验三者之间并无显著性差异。

由此结合表 4中的三年变动趋势可见，若以每股收益作

为公司业绩的衡量指标，得出的结论与净资产收益率是一致

的，即可转债再融资后其业绩表现要优于配股和增发，但并不

显著。

第三，从主营业务利润率来看，三年中增发样本的主营业

务利润率的中位数一直是最低的，经非参数检验，三年中增发

与配股和可转债之间在 0.05水平上均存在显著性差异。虽然

在 T-1年和 T+1年配股的中位数高于可转债，但并不显著，

两者相差幅度较小。例如，T+1年配股中位数为 41.904 8，可

转债中位数为 37.844 7，比配股少

9.69%。而且，配股样本的三年主营业务

利润率出现显著下降趋势，因此，若以主

营业务利润率作为衡量公司业绩的指

标，可转债要优于配股和增发。

第四，从主营业务收入增长率来看，

T-1年配股最低，可转债最高，增发次

之，经检验三者并无显著性差异。

在 T年，配股最低，增发最高，可转

债次之，经检验，增发与配股及增发与可

转债之间均存在显著性差异，配股与可

转债并无显著性差异。

在 T+1年，增发最小，配股最高，可

转债次之，经检验，配股与增发呈显著性

差异，配股与可转债及增发与可转债之

间并无显著性差异。

由此结合表 4 的三年变动趋势可

得，若以主营业务收入增长率作为衡量公司业绩指标，尽管配

股样本三年的主营业务收入增长率呈上升趋势，但并不显著，

而且在 T-1年和 T年均低于增发和可转债，并在 T年呈显

著性差异。

虽然增发在 T年显著高于配股和可转债，但在 T+1年显

著低于配股，与可转债的差异幅度也很大，并且在三年中的变

动趋势是显著下降的。因此，若以主营业务收益增长率作为衡

量公司业绩的指标，可转债仍优于配股和增发。

四、小结

交通运输类上市公司选择配股、增发新股或发行可转债

进行再融资后，公司的经营绩效会有所下降，但选择发行可转

债的交通运输类上市公司的经营绩效要好于选择配股和增发

新股的公司，这很可能与发行可转债方式兼有股权和债券双

重融资特点有关。

因此，本文认为我国交通运输类上市公司在进行股权再

融资时，应以企业价值最大化为目标，优先选择可转换债券方

式，其次为增发方式，最后为配股方式。
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表 5

T-1

T

T+1

T-1

T

T+1

T-1

T

T+1

T-1

T

T+1

11.86

10.95

8.68

0.445

0.376 6

0.371 5

47.088 8

42.468 5

41.904 8

12.474 8

13.348 4

32.843 9

10.77

9.54

8.52

0.297

0.362

0.251 4

28.005 6

26.302 6

23.927 9

26.135 4

68.797 8

8.904 3

14.123 5

13.685

11.655

0.415

0.381 4

0.305

39.454 1

43.170 2

37.844 7

30.779 4

20.509

23.431 4

Z值

-1.375

-0.182

-0.441

-2.218

-0.438

-0.644

-2.829

-2.465

-2.102

-0.649

-3.036

-2.517

Sig.

0.18

0.878

0.683

0.026

0.676

0.546

0.004

0.013

0.036

0.54

0.002

0.011

Z值

-0.388

-1.054

-0.832

-0.146

-0.849

-0.293

-0.055

-0.166

-0.222

-0.666

-1.165

-1.442

Sig.

0.723

0.311

0.428

0.897

0.411

0.796

0.978

0.892

0.849

0.531

0.261

0.16

Z值

-2.008

-0.634

-1.268

-1.549

-0.282

-0.907

-2.113

-2.324

-2.183

-0.634

-2.183

-1.056

Sig.

0.045

0.557

0.223

0.132

0.809

0.393

0.036

0.02

0.029

0.557

0.029

0.314

净资产
收益率
渊ROE冤

配股
中位数

增发
中位数

配股对增发
年度

可转债
中位数

配股对可转债 增发对可转债
财务指标

每股收益
渊EPS冤

主营业务
利润率

主营业务
收入增长
率

三种股权再融资方式下各年财务指标中位数描述统计及检验结果


