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摘要  

 

 

摘  要 

 

近年来，我国再融资市场进一步发展，不仅在融资规模上已经超过首发融

资，融资结构上也发生较大变化。再融资是否能成为提升上市公司质量，推动

实体经济发展有效手段，也成为越来越多的学者关注和探讨的焦点。但是，始

终没有形成统一的意见。本文以在 2007、2008、2009 年进行再融资的沪深 A

股上市公司为样本，采用对比分析和实证分析相结合的方法，对上市公司再融

资前后的经营业绩变化进行趋势对比，与同期行业平均值进行横向比较，分析

再融资对上市公司业绩的影响，并探究内在原因，提出相应的政策建议。 

首先，对上市公司公开增发、定向增发、配股、发行公司债券前后的经营

业绩变动进行对比:一是比较上市公司自身在再融资前后的业绩变化，二是将再

融资公司在融资前后的业绩指标与同期行业平均水平相比较，三是综合上述两

种分析，对四种融资方式对经营业绩的影响进行总结、对比并初步分析可能存

在的原因。得出结论：无论采用哪种再融资方式，公司的经营业绩在再融资后

都存在一定程度的下降，但影响程度不一样：定向增发的负面影响 低、公司

债券其次、公开增发再次，配股的负面影响 大。 

接着，本文建立模型，采用多元回归方法进一步对股权再融资对上市公司

经营业绩影响的原因进行实证分析。回归后发现，股权再融资规模和融资前股

权集中度对再融资后的经营业绩有较为显著的负面影响；上市公司规模以及融

资前成长能力对融资后经营业绩后变化虽然也有一定的影响，但在显著性检验

上，不显著。 

     后，根据研究结果，从改善再融资监管体系、完善公司治理结构、强化

市场约束力三个方面提出政策建议。 

  

  

关键词：再融资、经营业绩、比较分析 
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Abstract 

 

 

Abstract 

  

In recent years, China's refinancing market further developed.Not only the scale 

of refinancing is over IPO financing ,but also financing structure also has changed 

greatly. If refinancing can bean effective mean to improve the quality of listed 

companies and advance economy,become the focus of attention of more and more 

scholars. However, it has not formed a unified opinion. In this paper, we take a 

sample of A-share listed companies in Shanghai and Shenzhen which has raised 

fund from refinancing in 2007, 2008 and 2009 . Using the method of comparative 

analysis and empirical analysis, we contrast the changes of listed companies in the 

operating results before and after the refinancing, compare with the same period in 

industry average horizontal,and explore the underlying reasons. Finallyput 

forward some corresponding policy recommendations. 

First, the paper compare the changes of operating results before and after public 

issuance, private placement, share placement and the issuance of corporate 

bonds. Firstly we contrast the changes in the listed companies before and after the 

refinancing.Secondly, we takethe operating results of refinance companies  compare 

to the industry average.Thirdly,summing up two conclusions above, we summarize 

and contrast our results of operations for the four financing method, and preliminary 

analyze the reasons may exist. Then we make several conclusions: using either 

refinancing, the company's operating results in some extent refinancing decrease, but 

the impact is not the same. The private placement has a negative impact on the 

lowest, followed by corporate bonds, public issuance. share lacingment hasthe the 

greatest negative impact. 

Then, with modeling, we use a multiple regression method to further analyze the 

affection on the operating results of listed companies in the equity financing. The 

result shows that the size of the equity refinancing and the equity centralized degrees 

before financing hasmore significant negative impact on the operating results. The 

scale and financing the growth capacity of listed companies before refinancing affect 

the operating results to a certain extent, but thesignificance test is not significant. 
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Finally, with the above results, we make policy recommendations from three 

aspects, including improve the refinancing regulatory system, improve the corporate 

governance structure and strengthen the market binding. 

  

  

Keywords: refinancing, business performance, comparative analysis 
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第一章  绪论 

1.1 选题的背景和意义 

    再融资作为资本市场直接融资的一种重要方式，在实现配置资源，服务实

体经济发展起到了积极、有效的作用。近年来，随着股权分置改革的完成，资

本市场迎来了良好的发展契机，资本市场不断发展壮大，证券监管部门对再融

资市场也进行了一系列市场化改革尝试，再融资市场迅速发展，不仅在融资规

模上已经超过首发融资，而且在融资结构上也发生了较大改变，由股权融资为

主逐步发展为股权融资和债券融资相结合的多元化市场结构。 

再融资作为资本市场资源配置的有效手段，为上市公司扩大生产规模、提

高竞争能力提供资金支持，理应对提高上市公司业绩有积极的作用。但是，目

前我国的资本市场环境仍不完善，上市公司通过再融资“圈钱”、瞒目融资的现

象仍然可能存在，因此，再融资是否能真正成为提升上市公司质量，推动实体

经济发展有效手段，也是成为市场关注的焦点。越来越多的学者关注和探讨上

市公司再融资与公司经营业绩之间关系。但是，由于我国资本市场发展时间不

长，可供观察和选择的样本有限，无论从理论还是实证方面都没有统一的结论。

同时，各方面的论证也更多的是基于股权融资的效率分析，对于债券融资对上

市公司业绩的影响分析较少。 

    本文采用对比分析与实证分析相结合的方法，探讨公开增发、定向增发、

配股、公司债券四种主要的融资方式对上市公司业绩的影响，试图得出大体的

规律，并在上述统计分析的基础上，结合国内外理论和文献，提出假设进行实

证分析，验证影响再融资后公司业绩变动的原因，提出相关政策建议，以期规

范资本市场再融资行为，促进资本市场更加有效、健康的发展。 

1.2 研究思路、方法和文章框架 

    本文在总结国内外有关融资的基本理论以及国内外关于再融资与公司经营

业绩关系的相关研究基础上，回顾了我国再融资发展的历程，阐述了我国再融
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资现有政策和现状，对我国上市公司在不同再融资方式下经营业绩的变化进行

分析、研究，并就此分析原因、提出政策建议。 

第一部分绪论。绪论部分首先阐述本文的研究背景和研究意义，接着简要

介绍了本文的研究内容和研究方法， 后阐明了本文研究的创新点和不足。 

第二部分理论分析。该部分先阐述了现代资本结构理论的主要观点，再对

国内外相关研究文献进行了归纳和总结，以此奠定本次研究的基础。 

第三部分现状分析。该部分首先梳理和概括我国上市公司再融资方式、政

策的历史演变历程，再阐述和总结再融资的规模和结构，以此来总体反映我国

再融资市场的现状。 

第四部分对比分析。首先，以2007、2008、2009三年在沪深两市公开增发、

定向增发、配股、发行公司债券上市公司为对象，经过必要的筛选，剔除相互

影响因素后，对其再融资前后共五年的业绩变化进行趋势分析；再次，并引入

样本公司同期行业平均指标进行对比分析，比较优劣； 后，结合上述两种对

比结果，将四种融资方式对经营业绩的影响进行总结、横向对比并初步分析影

响业绩变化可能的原因，进一步强化论证的有效 

第五部分实证分析。本章结合国内外理论和研究成果，提出假设，设计多

元回归模型，实证分析我国上市公司股权再融资与经营业绩的关系。 

第六部分总结与政策建议。对第四章的对比分析和第五章的实证分析结果

进行概括和总结，得出研究结论，并针对性的提出相关的政策和建议。 

1.3 研究方法 

通过对比分析和实证检验相结合的方法对我国上市公司再融资问题进行

研究。在论文主体部分，对我国上市公司不同融资方式对上市公司业绩影响的

分析时，主要运用了描述性统计分析和非参数检验的方法对此进行比较分析，

对影响再融资前后业绩变动的主要因素进行多元回归实证检验。    

1.4 创新和不足 

1.4.1 可能存在的创新 

    首先，在融资方式的选择上，突破了近年来学者们仅分析股权再融资方式
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的局限，将近年来发展较快的公司债券纳入研究范围，并将按照审核标准的不

同将股权融资分为公开增发、定向增发、配股，更加全面、完整的反映上市公

司再融资对经营业绩影响的全貌。 

其实，用纵向对比和横向对比相结合的方法，分析上市公司再融资前后

业绩变动情况。不仅将同一种融资方式样本公司在再融资前后进行比较，还引

入同期行业平均指标进行对照分析，并综合两种方法结果对四种不同的融资方

式进行横向对比，全面深入分析以期达到结论的真实、准确。 

后，采用理论分析和实证研究相结合的方法，提出假设，通过实证检

验分析导致我国再融资对业绩影响的原因，并提出相关建议。 

1.4.2 存在的不足 

首先，由于本文所考察的区间和假设条件的限制，所能选取的样本量有限，

尤其是配股和发行公司债券这两种再融资形式的样本量不充足，在一定程度上

影响研究结果的准确性。 

其次，观察的期间还不够长，由于上市公司再融资募集资金项目的投入，

需要比较长的时间才能产生效应，而融资后三年的观察期，并不能够十分充分

地观察到上市公司业绩变动的趋势。 

后，由于债券市场发展时间较短，公司债券的样本量有限，并不能形成

有效的模型对债券融资对经营业绩影响进行实证分析。 
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第二章  理论基础和国内外研究现状 

2.1 融资理论 

    融资理论又被称为资本结构理论，是基于实现企业价值 大化或股东财富

大化的目标，研究资本结构中长期债务资本与权益资本构成比例的变动对企

业总价值的影响。 

资本结构理论的发展以 MM 理论的出现为界大致可分为两个阶段:传统资本

结构理论和现代资本结构理论。传统资本结构理论是指在 MM 理论之前由威廉

斯、多德、格雷汉姆、杜兰特等创建的有关资本结构的理论，并先后出现过净

收益理论、营业收益理论、传统折中理论。现代资本结构理论形成于 50 年代，

以莫迪格利安尼(Modigliani)和米勒(Miller)(1958)所开创的著名的 MM 定理

为起始点，还包括对 MM 理论的一些发展，如在 MM 理论中引入权衡模型、激励

理论、对称信息等。以下对现代资本结构的主要理论进行介绍： 

2.1.1  MM 理论与修正的 MM 理论 

美国经济学家莫迪利亚里（Modigliani）和米勒（Miller）(1958)在《美

国经济评论》发表的著名论文《资本成本、公司财务与投资理论》中提出了

初的 MM 理论。MM 理论 初的模型是基于无所得税、无破产风险、有效市场、

零交易成本等假设条件下提出的。它认为“任何企业的市场价值与其资本结构

无关，而是取决于按照与其风险程度相适应的预期收益率进行资本化的预期收

益水平”。但是，在实际生活中，有的假设是根本不能成立的，因此早期的 MM

理论推导出的结论并不完全符合现实情况。 

Modigliani and Miller(1963 年)提出修正后的 MM 定理，在理论中引入公

司所得税因素，得出了有公司税的 MM 理论的结论：由于所得税法允许债务利息

费用税前扣除，所以公司负债越多，资金加权平均成本就越低，企业的收益乃

至企业价值就越高。因此，该理论认为，公司 佳资本结构是 100%负债，此时

负债利息抵税效应可以发挥到极致状态。
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