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中国股票市场增发资金使用

对产业转型升级的效应研究

印高远，　杨朝军
（上海交通大学 安泰经济与管理学院，上海　２０００３０）

摘　要：　股票融资能够促进产业转型升级已成为众多研究文献的共识，而增发融资是目前股票市

场最主要的融资方式。文章以２００８—２０１３年沪深两市所有进行增发融资的上市公司为研究样本，

运用实证分析法分析不同融资用途的增发资金对产业转型升级的影响，结果发现：传统和新兴行业

增发用于兼并收购的融资能提高企业盈利能力和规模扩张能力，促进产业转型升级；传统行业增发

用于扩大产能降低了传统公司的盈利能力，不利于转型升级；新兴行业增发用于扩大产能提升了高

科技公司的规模扩张能力，可以促进转型升级。
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　　本文主要研究企业增发用于扩大产能、兼并收

购的资金对产业转型升级的影响。宏观层面上，产

业转型升级是指第一产业比重的下降和二三产业比

重的上升，但仅用此描述转型升级是远远不够的，转

型升级的深层含义是指整个产业内部技术层次的提

升和生产效率的上升，包括传统行业新兴技术的改

造和新兴行业的发展。基于以上分析，文章将从微

观角度切入，将转型升级进一步细化成传统行业公

司盈利能力的提升和新兴行业公司规模的扩大：传

统行业公司的利润率低，体量较大，转型升级意味着
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淘汰落后产能，升级生产技术或转型成为新兴行业

公司，其根本目的是提升盈利能力；新兴行业公司本

身盈利能力强但体量小，转型升级更多地意味着公

司规模的扩张。

１　假设的提出

企业在增发融资时必须披露具体的融资用途，

本文假设融资后企业确实按计划安排融资资金的使

用。一般来看，增发融资的用途可分为修建厂房或

扩大生产线、收购兼并其他企业、进行技术改造、改

善财务结构等。不同用途的融资会对企业产生不一

样的影响，同时，即使是同种融资用途，对新兴行业

和传统行业的影响也会不同。

首先，近年来我国传统行业公司的利润率低，资

金运用的效率低下，其中的主要原因是随着我国经

济的发展，传统行业公司的规模和数量大幅增加，竞

争异常激烈，由此引发的产品降价使得很多企业利

润率低下，甚至处于亏损状态。尽管如此，行业中的

很多公司不仅僵而不死，而且继续融资扩大产能，其

中的原因有二：１．传统行业多为重资产行业，前期的

投入成本（固定资产投资等）较大，根据微观经济学

原理，尽管一家企业的平均收益小于平均成本，但只

要大于平均可变成本，那公司就应该维持经营，以弥

补短期内总是存在的不变成本的一部分；２．一个高

度同质化、竞争激烈的市场中，企业如果不扩大产

能、提高产量、降低价格，就无法维持市场的竞争地

位，会很快被其他的竞争者击败。在这样的博弈环

境下，尽管所有企业维持现有价格和产能对它们最

有利，但最终的结果必将是所有企业都扩大产能。

本文认为，这种不断扩大产能的行为，比如新建厂

房、扩建生产线，确实能够促进公司营业收入增长率

的增长，因为只要投入足够多的资本，那么产出和收

入就会有大幅的增长，但是，由于过度扩张，企业对

费用的控制能力下降，同时外部的激烈竞争使得企

业产品价格面临下降的趋势，因此公司的利润率会

下降、盈利能力会降低。根据以上分析，提出本文第

一个假设：

犎１：传统行业增发融资用于扩大产能能够提升

公司规模扩张能力，但会降低公司盈利能力。

其次，我国新兴行业的发展与传统行业不同。

我国新兴行业起步晚，技术层次低下，目前正处于发

展阶段，和发达国家有很大的差距。而正因为此，行

业内公司对规模扩张的需求很强，需要大量资金进

行生产线的建设，以扩大销量和收入，发挥规模效

应，为企业的进一步发展打下基础。根据以上分析，

本文提出第二个假设：

犎２：新兴行业用于扩大产能的融资不仅能够帮

助公司实现营收增长率的提高，还可以通过规模效

应实现盈利能力的提升。

收购兼并是企业增发融资中非常常见的融资用

途，一般来说，收购兼并的标的是优质的资产。通过

控制这些优质的资产，公司能够实现多种目的。对

传统行业公司，能够通过收购技术层次较高的传统

产业资产实现企业的技术升级，还能够通过收购新

兴行业公司实现公司从传统行业到新兴行业的转

型。对新兴行业公司，则能通过收购同行业公司扩

大自己的规模，布局全产业链，产生上下游的协同作

用，亦能通过收购新技术或新产品实现技术的革新

和产品线的扩张。根据以上分析，本文提出第三个

假设：

犎３：无论是传统行业还是新兴行业的公司，兼

并收购的增发融资不仅可以扩大公司规模、提升公

司的规模扩张能力，还能够实现技术升级提升公司

的盈利能力。

２　样本的选取和数据的搜集

２．１　样本的选取

本文以２００８—２０１３年沪深两市所有进行了增

发融资的上市公司为样本。２００７年及以前，我国Ａ

股市场存在股权分置问题，增发被认为是大股东“圈

钱”的手段，股权分置问题被认为是造成我国再融资

后公司绩效差的根本原因。２００８年，经过股权分置

改革，该问题已基本得到解决，因此本文以２００８年

为搜集数据的起始年，而由于研究的部分变量需要

滞后两年，为保证数据的完整性，文章将２０１３年作

为搜集数据的结束年。另外，本文还剔除了金融行

业公司和ＳＴ公司，最终样本总数为９１４。

２．２　数据的搜集

本文关于增发融资项目数据，包括增发时间、增

发融资的资金投向、募集资金量，均从增发说明书、

公司年报、半年报等途径搜集而来；样本公司的财务

数据则来自于 ＷＩＮＤ资讯数据库。另外，本文用

Ｅｖｉｅｗｓ７．２分析软件进行实证研究。

２．３　增发融资数据库的建立与整理

本文对样本数据进行了进一步的处理，首先进

行行业分类，根据２０１２年国家统计局颁布的《战略

性新兴产业分类（试行）》、２０１３年发改委颁布的《战

略性新兴产业重点产品和服务指导目录》及国家统

计局２０１１年第三次修订的《国民经济行业分类代码

表》对样本公司进行新兴、传统行业的分类，最后得
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到总数为６２１的传统行业公司样本以及总数为２９３

的新兴行业公司样本。

其次，进行融资用途标注，本文按照增发融资募

集资金的具体投向将样本分为以下五类：１．技术改

造升级（ＴＥＣＨ）；２．扩大产能（ＥＸＰＡ）；３．收购兼并

（ＡＣＱ）；４．改善财务结构 （ＦＩＮ）；５．项目投资

（ＩＮＶ）。对每一条融资项目的用途进行人工分析，

完成近千条融资项目的行业分类和融资用途标注，

最终建立了增发融资数据库。

２．４　样本数据的描述性统计

本文对传统行业公司样本以及新兴行业公司样

本中增发资金的运用情况做了初步的分析，２００８—

２０１３年，整个沪深股市上市公司共通过增发募集资

金１．４７万亿，其中传统行业公司１．１５万亿，新兴行

业公司０．３２万亿，前者占据绝对的优势。

考察期内，用于兼并收购的资金总计７１５９亿，

占比４９％，用于扩大产能的资金总计３０８０亿，占比

２１％，而用于技术改造、改善财务结构、具体项目投

资的资金约为１４５９亿，占比１０％左右。

分析年际增发资金的运用情况，无论是传统行

业还是新兴行业，均出现了用于兼并收购的资金占

比上升而用于扩大产能的资金占比下降，同时用

于技术改造、改善财务结构、具体项目投资的资金

占比保持稳定的现象。对传统行业，２００８年用于

扩大产能的资金占比为５８％，而兼并收购的资金

占比 仅 为 １７％，但 在 ２０１３ 年，前 者 比 例 变 为

１９％，同时后者比例升至４６％；对新兴行业，２００８

年用于扩大产能的资金占比为３７％，兼并收购的

资金占比只有３％，而经过６年，前者降至７％，后

者升至５６％，相对地位逆转。值得注意的是，该趋

势出现的时间新兴行业要晚于传统行业。从产业

发展的角度来解释，行业发展的初期公司之间的

竞争较小，公司融资主要用于扩大产能，但随着市

场被逐步瓜分，竞争逐步加剧，行业内的兼并重组

事项增多。

资料来源：公司增发报告书，Ｗｉｎｄ资讯

图１　２００８—２０１３年传统行业增发资金运用概况

资料来源：公司增发报告书，Ｗｉｎｄ资讯

图２　２００８—２０１３年新兴行业增发资金运用概况

３　实证研究

３．１　业绩指标

本文选取净资产收益率和营业收入增长率分别

衡量公司盈利能力和规模扩张能力：１．净资产收益

率（ＲＯＥ），反映了公司利用自有资金获取净利润的

能力；２．营业收入增长率（ＹＯＹ），反映企业成长能

力和规模扩张能力。

３．２　回归方程的建立

为了进一步分析具体的增发资金投向对转型升

级的影响，本文构建了以下的多元回归模型：

犘犲狉犳狅狉犿犻，狋＋２＝α＋β１犆犻，狋＋β２犝犻，狋＋μ

犘犲狉犳狅狉犿犻，狋＋２是被解释变量，代表经过历史业绩

调整后的ＲＯＥ和ＹＯＹ，犆犻，狋是解释变量，犝犻，狋是控制

变量，对各变量的解释如下：

表１　相关变量解释

变量 符号　 计算方法

被解释变量

净资产收益率 ＲＯＥ 增发两年后ＲＯＥ增发前一年ＲＯＥ

营业收入增长率 ＹＯＹ
增发两年后营业收入增长率增发前

一年营业收入增长率

解释变量

扩大产能融资 ＥＸＰＡ
公司增发用于扩大产能的融资额／账

面总资产

收购兼并融资 ＡＣＱ
公司增发用于收购兼并的融资额／账

面总资产

控制变量其他融资用途

技术改造融资 ＴＥＣＨ
公司增发用于技术改造的融资额／账

面总资产

改善财务结构 ＦＩＮ
公司增发用于改善财务结构的融资

额／账面总资产

投资具体项目融资 ＩＮＶ
公司增发用于投资具体项目的融资

额／账面总资产

控制变量公司变量

资产负债率 ＴＤＲ 增发当年公司资产负债率

市账比 ＭＢ 增发当年公司市值／账面价值

总股本 ＬＮＢＭ 公司总股本的自然对数

盈余管理 ＹＭ 若是盈余管理公司，则为１，否则，为０

３
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３．３　传统行业回归分析

表２给出了各解释变量之间的相关性，其中各

融资用途的资金量之间呈现显著的负相关，这是因

为若增发资金更多地用于某种特定用途，那么分配

到其他用途的融资资金自然变少；市账率与增发用

于收购融资显著正相关，由于市账率是公司市值与

账面价值的比值，该值越大，则表示收购的资产在市

场上享受的溢价越大，因此公司更愿意收购资产；市

账率与资产负债率显著负相关，说明对于传统行业，

资产负债率越高，市场对其估值越低。

表２　传统行业回归模型各变量相关性

ＡＣＱ ＥＸＰＡ ＦＩＮ ＩＮＶ ＬＮＢＭ ＴＤＲ ＴＥＣＨ ＭＢ ＹＭ

ＡＣＱ １．０００

ＥＸＰＡ ０．２３１ １．０００

ＦＩＮ ０．１４０ ０．０４４ １．０００

ＩＮＶ ０．１４５ ０．１３５ ０．０１１ １．０００

ＬＮＢＭ ０．０４９ ０．１４３ ０．０６９ ０．１３８ １．０００

ＴＤＲ ０．１６７ ０．２５８ ０．０８８ ０．１８１ ０．３５８ １．０００

ＴＥＣＨ ０．１５０ ０．０５８ ０．０１０ ０．０４１ ０．１５８ ０．２３０ １．０００

ＭＢ ０．４４４ ０．０７１ ０．０９０ ０．０５５ ０．３３３ ０．５３４ ０．１３５ １．０００

ＹＭ ０．０２９ ０．００１ ０．０４１ ０．００１ ０．０１６ ０．０４７ ０．０１９ ０．０４６ １．０００

　　注：、和分别表示在１０％、５％和１％水平显著

　　表３列出了回归分析的结果，解释变量ＥＸＰＡ

与ＡＣＱ对公司净资产收益率和营收增长率均有很

强的解释能力。（１）增发资金用于扩大产能的融资

量（ＥＸＰＡ）对净资产收益率（ＲＯＥ）的回归系数为负

数且在５％水准上显著，这表明公司增发用于扩大

产能的资金量越大，公司增发后盈利能力越差。（２）

增发资金用于扩大产能的融资量（ＥＸＰＡ）对营收增长

率（ＹＯＹ）的回归系数为正值且在１％上显著，表明公

司增发用于扩大产能的资金量越大，公司增发后规模

扩张能力越强。（３）增发资金用于兼并收购的融资量

（ＡＣＱ）对净资产收益率（ＲＯＥ）和营收增长率（ＹＯＹ）

的回归系数均为正数且在１％上显著，表明传统行业

公司增发用于兼并收购的资金量越大，公司增发后盈

利能力越强，规模扩张能力越强。

表３　传统行业回归模型回归结果

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ＥＸＰＡ ＡＣＱ ＴＥＣＨ ＦＩＮ ＩＮＶ ＴＤＲ ＹＭ ＭＢ ＬＮＢＭ

ＲＯＥ ０．３２０ ６．４５０ ６．０８０ ４．１２９ ５．３５９ ７．８７９ ０．０１６ ０．０５６ ０．５３５ ０．０８０

ＹＯＹ ２５．７９９ ３３．７０９２７．７７３ ６．８３０ ２３．１６８ １６．５４６ ０．０７７ ５．４１０ ０．８９４ ０．４５２

　　注：、和分别表示在１０％、５％和１％水平显著

　　因此，传统行业实证回归的结果与本文先前的

假设一致：传统行业增发融资用于扩大产能能够提

升公司规模扩张能力，但会降低公司盈利能力，而传

统行业增发用于兼并收购能够提升公司规模扩张能

力和公司盈利能力。

３．４　新兴行业回归分析

表４给出了新兴行业的回归模型中各解释变量

之间的相关性。与传统行业模型类似，各融资用途

资金量之间呈现负相关关系；市账率与资产负债率

同样显著负相关，说明对于新兴行业，资产负债率越

高，市场对其估值越低，不过两者的负向关系弱于传

统行业。

表４　新兴行业回归模型各变量相关性

ＡＣＱ ＥＸＰＡ ＦＩＮ ＩＮＶ ＬＮＢＭ ＴＤＲ ＴＥＣＨ ＭＢ ＹＭ

ＡＣＱ １．０００

ＥＸＰＡ ０．２０２ １．０００

ＦＩＮ ０．１３５ ０．０２８ １．０００

ＩＮＶ ０．１９２ ０．１５２ ０．０２８ １．０００

ＬＮＢＭ ０．０１６ ０．０６９ ０．００７ ０．０７４ １．０００

ＴＤＲ ０．０２４ ０．２２５ ０．０８９ ０．２３４ ０．２６８ １．０００

ＴＥＣＨ ０．１８１ ０．０７５ ０．０５５ ０．０２３ ０．１１８ ０．２６３ １．０００

ＭＢ ０．１９２ ０．０１２ ０．０４０ ０．１２８ ０．１９０ ０．４５５ ０．０６５ １．０００

ＹＭ ０．０５１ ０．０５８ ０．０１８ ０．０１１ ０．０３２ ０．０１７ ０．０８５ ０．０３２ １．０００

　　注：、和分别表示在１０％、５％和１％水平显著

４
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　　表５列出了新兴行业模型回归分析的结果，解

释变量ＥＸＰＡ，ＡＣＱ以及控制变量 ＴＥＣＨ 对公司

净资产收益率和营收增长率均有很强的解释能力。

（１）增发资金用于扩大产能的融资量（ＥＸＰＡ）对营

收增长率（ＹＯＹ）的回归系数显著为正，说明新兴行

业增发用于扩大产能的资金量越大，公司的规模扩

张能力越强。（２）增发资金用于兼并收购的融资量

（ＡＣＱ）对净资产收益率（ＲＯＥ）的回归系数为正数

且在５％上显著，表明新兴行业公司增发用于兼并

收购的资金量越大，公司增发后盈利能力越强。（３）

增发资金用于兼并收购的融资量（ＡＣＱ）对营收增

长率（ＹＯＹ）的回归系数为正值且在５％水准上显

著，这表明新兴行业公司增发用于兼并收购的资金

量越大，公司增发后规模扩张能力越强。（４）增发资

金用于技术改造对净资产收益率（ＲＯＥ）以及营收

增长率（ＹＯＹ）的回归系数均为负值且在１％或

１０％上显著，表明公司增发用于技改的资金量越大，

公司的盈利能力和扩张能力越差，这可能是因为技

改会投入大量资金，在短期内会降低公司 ＲＯＥ和

营收增长率。

表５　新兴行业回归模型回归结果

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ＥＸＰＡ ＡＣＱ ＴＥＣＨ ＦＩＮ ＩＮＶ ＴＤＲ ＹＭ ＭＢ ＬＮＢＭ

ＲＯＥ ７．６４５ ９．８９５ ４．４２９ １４．１３４ ５．９１７ ７．２５１ ０．０５８ ３．３３０ ０．１３７ ０．３６３

ＹＯＹ １６．４９０ ２２．９６２２０．６３９ ４９．４４５ １５．１５９ ０．６２１ ０．１３３ ７．８２６ １．９１８ １．０２０

　　注：、和分别表示在１０％、５％和１％水平显著

　　因此，新兴行业实证回归的结果如下：新兴行业

增发融资用于扩大产能可以提高公司规模扩张能

力，而新兴行业增发用于兼并收购能够提升公司规

模扩张能力和盈利能力。

４　结论与建议

本文分析了我国上市公司增发资金使用状况，

并通过实证分析的方法研究了增发融资对传统和新

兴行业的影响，最后发现：１．传统、新兴行业增发融

资用于收购兼并能够提升公司规模扩张能力和盈利

能力；２．传统行业增发融资用于扩大产能能够提升

公司规模扩张能力，但会降低公司盈利能力；３．新兴

行业增发融资用于扩大产能能够提升公司规模扩张

能力。

产业转型升级在微观上表现在传统行业公司盈

利能力的提升以及新兴行业规模的扩大，因此，本文

认为：１．传统和新兴行业增发用于兼并收购的融资

均有利于产业转型升级；２．传统行业增发用于扩大

产能的融资不利于产业转型升级；３．新兴行业增发

用于扩大产能的融资有利于转型升级。

基于以上结论，为了促进产业转型升级，推动我

国经济发展，本文从增发融资资金运用角度提出如

下建议：１．监管部门应该对传统行业公司用于扩大

产能的增发融资予以一定控制，防止一些传统公司

进行低效投资，造成进一步的产能过剩；２．监管部门

应鼓励传统、新兴行业用于兼并收购的增发融资，提

升行业运行效率；３．监管部门还应该支持新兴行业

用于扩大产能的增发融资，以增强高科技公司的规

模扩张能力，提升新兴行业在国民经济中的地位。
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会计评论，２００５（１）：１４３１６０．

［１１］　黄祖平，陈映森．上市公司再融资对公司绩效的影响

探析［Ｊ］．改革与战略，２００８（５）：７６７７＋１３７．

［１２］　余丽霞，赵根．我国上市公司定向增发的财务效应研

究［Ｊ］．技术经济与管理研究，２０１１（４）：１１９１２３．

５
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