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我国上市公司募集资金投向变更比较普遍，已引起广大

投资者的密切关注，国内不少学者都对此进行了深入研究。目

前来看，研究内容主要集中在募集资金投向变更的原因、募集

资金投向变更的影响因素、募集资金投向变更对企业绩效的

影响以及市场对募集资金投向变更的反应四个方面。本文拟

对这方面的现有研究成果进行综合评述。

一、募集资金投向变更的原因

从宏观层面来讲，上市公司募集资金投向变更与我国当

前以项目为核心的股票融资制度、以股权分置改革为契机的

证券市场改革、政府行政干预力度和全球金融危机对实体经

济的影响都不无关系。董屹（2006）从股票融资制度缺陷的独

特视角来审视我国上市公司变更募集资金投向的行为，并对

上市公司募集资金投向变更与相关当事方的关系进行了梳

理，从一个新的视角对上市公司募资投向变更与公司治理、法

规制度和市场发展之间的关系提供了研究思路，总结出了目

前监管制度背景下上市公司的行为规律。

正是基于对当前证券市场环境的研究，有学者（如董屹）

建议我国股票融资制度应从“项目型”向“打包型”转变，即上

市公司将募集资金所需数额由按项目分类披露变为按相关用

途分类打包披露，允许上市公司将募集资金用于满足公司除

指定项目需要外而进行其他的正常投资或业务建设。笔者认

为，目前从宏观方面提供解决思路的研究较少，上述建议对后

续研究有启发，但是否适合我国当前资本市场的实际情况，监

管方如何确定监管边界还值得进一步研究。

从中观层面来讲，上市公司募集资金投向变更行为与公

司所处的地域、行业、上市板块和创业投资发展水平都有关

系。王忻（2009）研究中小企业板 273家上市公司募集资金使

用情况后发现，大部分公司做到了制度健全、使用规范，募集

资金变更比例不高。但是，还有少数公司存在募集资金管理不

善、使用进度缓慢、频繁补充流动资金、变更用途比例较高等

问题。他针对中小板企业募集资金使用情况，提出要适时引入

存量发行方式与储架发行机制、加强对募投项目出现异常情

形公司信息披露的监管及惩戒力度、进一步完善相关制度等

建议。笔者认为，当前从中观层面对变更募集资金投向原因进

行的研究较少，因此建议对募集资金投向分地域、分行业进行

研究，以及对在主板、中小板和创业板上市的公司进行对比研

究，以提出有针对性的改进建议。

从微观层面来讲，上市公司募集资金投向变更与公司的

投资决策水平、股权结构、关联方交易等有关。朱武祥、朱白云

（2002）研究后认为，上市公司募集资金投向“变脸”不可忽视

的原因是财务决策体制存在问题：可行性研究不够、财务预测

能力不强、技术分析水平不高等。这些问题导致决策不准甚至

失误。伍惠（2003）通过研究认为，我国上市公司投资决策不当

是导致其盲目变更募资投向的深层次原因。刘勤等（2002）研

究后认为，许多上市公司之所以随意更改募股资金投向：一方

面是其纯粹出于圈钱的目的而随意拼凑投资项目；另一方面

是其没有长远发展战略而盲目跟风追逐市场投资热点。笔者

认为，虽然当前对募集资金投向变更微观层面的研究为上市

公司提高投资决策水平提供了理论依据，但缺乏结合具体变

更募集资金投向决策进行的案例研究。

总的来看，目前只有少量研究试图从宏观、中观、微观层

面研究募集资金投向变更行为的原因。刘少波、戴文慧（2004）

研究后认为，融资成本约束缺失、证券市场约束机制缺失、上

市公司诚信约束缺失和公司治理约束缺失是导致上市公司变

更募资投向的主要原因。

二、募集资金投向变更的影响因素

从公司内部来讲，影响募集资金投向变更的因素主要有：

公司规模、长期投资、关联方交易、闲置资金及股权集中度、内

部控制制度、公司的成长性、股权结构、大股东圈钱、融资受

限、公司的投资机会、业绩、资金被占用、大股东持股比例、公

司治理结构的复杂程度、资产规模和债务约束等。研究者普遍

认为，变更募集资金投向的几率和程度与公司规模、长期投

资、业绩显著负相关，而与关联方交易、闲置资金、股权集中

度、多元化程度、内部控制制度显著正相关。

目前的研究模型通常将企业的外部因素作为控制变量，

显得不够全面，因此笔者建议在以下方面进行改进：

上市公司募集资金投向变更研究综述

冯 晓 崔 毅渊博士生导师冤

渊华南理工大学工商管理学院 广州 510640冤

【摘要】上市公司募集资金投向变更屡屡发生，已引起广大投资者的密切关注。本文对上市公司募集资金投向变更原

因、影响因素、募集资金投向变更对企业绩效的影响以及市场对募集资金投向变更的反应四个方面的研究成果进行了综

述，并对如何完善资本市场股票发行和募集资金使用监管制度提出了一些建议。

【关键词】上市公司 募集资金投向变更 企业绩效
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第一，针对不同动机的募集资金投向变更行为，可以分类

设计研究假设，如假设变更为对外投资与股权集中度、大股东

资金占用和关联方交易相关，或假设变更为对内主营业务与

公司的投资机会、公司投资决策水平相关。

第二，针对股权结构方面的变量，除了可以考虑第一大股

东持股比例、股权集中度，还可以区分不同股权性质如区分国

有股和非国有股进行研究。

第三，鉴于风险投资机构在 IPO、配股、增发融资过程及

后续资金管理中所扮演角色的重要性，可以研究风险投资机

构对募集资金投向变更的影响，其影响程度可通过中小企业

板和创业板上市公司的实证研究来说明。

第四，研究越来越受到重视的 IPO超募资金对募集资金

投向变更决策的影响。

在研究募集资金投向变更的影响因素时，绝大部分研究

使用的是多元线性回归研究模型，在后续研究中可以考虑使

用因子分析、结构方程等统计方法进行研究。

三、募集资金投向变更对企业绩效的影响

当前研究募集资金投向变更决策对企业业绩的影响，运

用的方法主要是财务指标法。刘少波、戴文慧（2004）选择主营

业务收入、主营业务利润和税后利润三个指标对样本公司募

资到位前后三年的业绩进行了对比分析。唐清泉、罗党论、陈

美玉（2005）用 ROA和 ROE衡量公司业绩。刘津、郭志明、李

礼（2008）用财务指标 ROA、ROE、EPS衡量公司绩效。郭昱

（2008）从公司价值、盈利能力、发展能力三个方面综合考察募

集资金的投资效果。薛爽、杨静（2006）用上市公司 IPO当年

和之后 3 年的财务指标来衡量资金的使用效率，用市场对配

股公告的反应、配股的发行费用率和配股折价幅度来衡量再

融资成本。笔者认为，运用财务指标法要注意到募集资金投向

变更的效果具有滞后性，变更募集资金投向对变更当年企业

的绩效影响或许不大，但应该考虑到其对后续年度的持续影

响，因此需要运用更加科学的统计方法。

除了财务指标法，还有些学者运用数据包络法（DEA）、问

卷调查法、结构方程法等。张凤娜（2010）运用 DEA以 2004年

上市的 38家中小板公司作为样本，从各输入输出变量的合

计改进、输入变量的改进（包括用于规模扩张、技术改造的资

金）、输出变量的改进（包括产出的改进、净资产收益率、扣

除非经常性损益的净利润），探讨中小板上市公司募集资金整

体使用效益。肖钢（2008）基于问卷调查的结果，采用结构方程

模型研究我国上市公司募集资金闲置与投资绩效低迷之间的

关联性，取得了一定的研究成果。

上述方法研究募集资金变更投向对企业绩效的影响总的

来看说服力还不够强，说明这些方法还存在不足。不过它们为

之后的研究提供了有益的启示。

四、市场对募集资金投向变更的反应

当前针对市场对募集资金变更投向的反应的研究还比较

少。刘斌、段特奇、周轶强（2006）的研究表明，我国上市公司募

集资金变更投资方向公告并不具有信息含量，募集资金的使

用尚未成为投资者进行投资决策的重要依据。杨文全、薛清梅

（2009）利用事件研究法来观测 IPO募资投向变更之后的市

场反应情况。结果表明，上市前后经营业绩下降幅度越大，越

会引起 IPO募资投向变更，而这种变更能够改进未来经营业

绩，因为这种投资变更从总体上看是一种具有“好”的动机的

善意行为。但由于中国资本市场发展尚处于初级阶段，因而市

场的有效性并不强，投资者对 IPO募资投向变更消息基本上

持负面反应。池明举（2006）以中国 A股市场 2004年进行募

集资金投向变更的 121家上市公司为研究对象，通过计算市

场超额收益率，结果发现，我国资本市场募集资金变更公告对

上市公司带来了显著的负面影响，但是对上市公司各交易日

的超额收益率没有显著影响。

可以看出，研究者在这方面的研究持有不同的观点，有的

研究认为我国资本市场对募集资金投向变更没有反应，有的

研究则认为投资者对募集资金投向变更信息持负面反应。这

是由于不同研究者或使用了不同的研究样本或观测了不同的

窗口期或使用不同的研究方法的缘故。总的来看，不管哪种观

点，目前都还缺乏令人完全信服的根据。

五、研究展望

对募集资金投向变更的研究要基于企业的投融资视角，

提出合理规范募集资金投向的建议来实现对中小投资者权益

的保护。笔者认为，后续研究要在微观层面强调企业提高自身

的投资决策水平和诚信使用资金觉悟的重要性，创新研究显

著影响募集资金投向变更的因素。同时，还要在中观层面对不

同板块、不同区域、不同行业的公司募集资金使用情况进行分

类研究，特别要研究不同动机下的募集资金投向变更对公司

绩效的影响。更重要的是，要从宏观层面提出完善资本市场股

票发行、信息披露、募集资金使用监管的制度意见，提高资本

市场的有效性，帮助投资者理性进行投资。
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