
一、引言

上市公司募集资金投向变更（以下简称“募资变更”）现

象屡屡发生，引起了理论界及实务界的广泛关注，并且已成

为一个研究热点（刘少波和戴文慧，2004；张为国和翟春燕，

2005）。然而相关研究结论不一，争论不休（刘琳和郑建明，

2015）：一方面，杨文全等（2009）基于事件研究法得出募资变

更是一种具有“好”的动机的善意行为；另一方面，池明举

（2006）基于A股上市公司 2004年的 121家募资变更样本研

究发现，募资变更与上市公司业绩显著负相关。冯晓和崔毅

（2011）将上述的分歧归结为研究者不同的研究方法、研究样

本以及事件窗口等缘故，并认为从不同的动机研究募资变更

对企业绩效或市场反应的影响尤为重要。

本文以M公司为研究对象，从公司内部治理和外部监管

两方面探究M公司募资变更的成因，进而揭开M公司募资

变更后“业绩变脸”的神秘面纱，为我国资本市场规范企业募

集资金使用、完善家族企业治理提供了有益借鉴。

二、M公司募资变更始末

M公司是新疆维吾尔自治区规模较大、技术含量较高的

典型现代化食品加工企业。自 2014年 1月 28日M公司在中

小板成功上市以来，就一直受到市场的热捧。该公司通过深

圳证券交易所发行A股 1311万股，以每股 25.38元的发行价

格，成功在资本市场募集资金 3.33亿元。关于募集资金的具

体用途，企业也制订了详细的投资计划（详见表1）。然而正是

这样一个中小板的“明星企业”，在刚上市不久就因“上市变

脸”成为资本市场广受关注的反面教材。

从表1可以清晰地看到M公司详细的投资计划，其对投

资效益的预期十分乐观。按达产后年平均收益值计算，这些

募资项目每年将创造如下效益：生鲜乳项目创造税后利润

5782万元，奶牛生态养殖基地建设项目实现税后利润790万

元，烘焙连锁项目贡献税后利润2585万元。换言之，项目建设

完成后这些募投项目累计将为M公司创造 99690万元营业

收入以及 16269万元净利润，相当于再造 2 ~ 3个M公司。可

见，M公司募投项目有着超高的投资收益回报率。
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项 目 名 称

日处理300吨生鲜乳
生产线建设项目

2000头奶牛生态
养殖基地建设项目

烘焙连锁新疆营销
网络项目

企业技术中心
建设项目

合 计

2014年

4412

1214

3242

2685

11553

2015年

8680

4991

2331

-

16002

2016年

1898

-

76

-

1974

总额

14990

6025

5649

2658

29322

预期收益

76449

3819

19422

-

99690

表 1 募投项目计划 单位：万元

注：本文所有数据均来自巨潮资讯网、CSMAR数据库及
锐思数据库（下同）。
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□案例分析

项 目 名 称

日处理300吨生鲜乳生产线

2000头奶牛生态养殖基地

烘焙连锁新疆营销网络

企业技术中心建设

计划
投资额
（万元）

4412

1214

3242

2685

实际
投资额
（万元）

0

1239.94

916.71

86.88

计划
投资进度

29.43%

20.15%

57.39%

100.00%

实际
投资进度

0

19.98%

16.23%

3.24%

表 2 M公司实际投资一览
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然而令人惊讶的是，从最新披露的公告中得知，这些募

投项目的进度远远不如预期，更有投资进度为零的项目，截

至2014年底，项目投资进展情况如表2所示（见上页）。由表2

我们又会突生疑问：既然有如此“低风险、高收益”的投资项

目，为何M公司2014年项目进度如此缓慢？

最新资料显示，截止到 2014年底，M公司已使用自有闲

置资金1.2亿元、暂时闲置募集资金2亿元用于购买银行保本

理财产品。同时将“烘焙连锁新疆营销网络”项目的实施主体

变更为“M食品有限公司”，“2000头奶牛生态养殖基地”项目

的实施主体变更为“新疆西部生态牧业有限公司”。难道购买

理财产品的收益会高于募资项目的投资收益？经过查阅数据

后发现，银行理财产品的投资收益率只有5%左右，远远低于

募资计划中原有的三个项目的投资收益率。特别是生鲜乳项

目和烘焙连锁营销网络项目，其预期收益率高达35.1%、44%。

招股说明书中显示这些项目不仅具有较高的抗风险能力及

盈利能力，而且还具有相当的社会效益。而实际上，2014年生

鲜乳生产线项目投资进度却为零。

M公司为何延缓甚至放弃高收益的募投项目而将资金

投入到只有5%的保本理财项目上，变更原因何在？

三、M公司募资变更原因分析

（一）内部治理结构不完善

家族企业的日益壮大使得我国资本市场“一股独大”现

象较为普遍，代理问题也日益凸显，其对募资变更的推动作

用不容忽视（夏芸和徐欣，2012；魏明海，2013）。M公司的股

权结构如图1所示。

通过整理M公司的股权结构发现，其属于典型的家族企

业，李勇和李刚分别是李玉湖和王翠先夫妇的长子和次子。

M集团持有M公司 46.73%的股份，加之李勇、李刚兄弟俩对

新疆聚和盛投资有限公司的绝对控股，以及李勇等 3人持有

的股份，家族成员实际持有M公司 59%的股份。因此李氏家

族对M公司拥有绝对的控制权，“一股独大”现象凸显。在以

亲缘为联结的利益集团中，一切利于家族的决策都将通过，

换言之，一切有损于家族利益的决策都将被搁置或否决。由

于缺乏股权制衡及相应的监督机制，这为M公司募资变更提

供了有利的操作环境。

《证券法》规定，上市公司变更募资投向属于公司重大事

件，不仅需经股东大会、董事会审议，还需要独立董事和监事

发表独立意见。通过对M公司的独立董事人数及监事会规模

和薪酬统计结果（见表3）的分析，M公司现有独立董事3人，

监事 3人，在职董事及监事人数仅仅达到证监会相关法律规

定的最低要求。通过与同地区同行业的新希望公司对比后发

现，虽然两家公司在规模结构上相近，但M公司的独立董事

及监事的薪酬却与新希望相差甚远，薪酬上的差距会在一定

程度上使得独立董事的独立性以及责任心打折扣（马斯洛需

求层次理论），董事会及监事会的监督功能进一步弱化，对本

就存在缺陷的内部治理结构无疑是雪上加霜。

除此之外，我们翻阅最新的年报发现，除去表2中已预先

投入募资项目的 2243.53万元，之后四个募投项目再无任何

投资进展。经查M公司在获得募集资金后将其用于购买短期

理财产品及对子公司实施巨额增资扩股及分红派现。据年报

资料显示，M 公司分别将两个募投项目（项目资金分别为

5649万元、6205万元）的实施主体变更为其子公司M公司食

品有限公司与新疆西部生态牧业有限公司，现已分别将其中

的631万元、500万元对其两个子公司进行了增资扩股，增资

扩股行为看似是M公司出于帮扶全资子公司发展的“良计”，

却有侵占上市公司资金之嫌。不仅如此，企业在上市的两年

内进行了两次分红派现（见表4），这与公司宣称资金匮乏，难

以进行募投项目相矛盾，其中的缘由耐人寻味。

（二）外部资本市场监管缺失

如果说家族企业内部治理的不完善为募资变更提供了

组织上的便利，那么国家外部资本市场的监管缺失则是募资

变更得以顺利实现的天然屏障（马连福、曹春方，2011）。当M

公司迟迟不运作募投项目，反而将募集资金频繁用于购买投

资理财产品时，企业既没有给出变更项目的可行性分析报

公司名称

M公司

新希望

人数

独董3人

监事3人

独董3人

监事3人

平均年龄

59

37

52

53

平均报告期
实际所得报酬（万元）

5.04

1.00

20.00

45.00

图 1 M公司的股权“金字塔”结构

李玉湖20% 王翠先35% 李勇30% 李刚15%

80% 20%

李勇、李刚、王翠
先共持股8.50%

M集团
有限公司46.73%

其他股东
41.00%

新疆聚和盛投资
有限公司3.77%

M公司

表 3 M公司与新希望公司独董、监事信息对比

年份

2013

2014

分配方案（含税）

每10股派现1.91元

每10股派现0.71元

分派额
（万元）

1090.04

771.93

公司净利
（万元）

5775.24

4143.40

占比

18.87%

18.63%

表 4 M公司现金股利的派发

案例分析□
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告，也未对变更募资项目做出合理的解释说明，更未给出募

集资金未来的明细使用计划。而囿于家族企业特殊的“金字

塔”管理结构，导致其频频做出不利于中小投资者的募资变

更行为，却没有及时被投资者发现。此时，外部资本市场（诸

如证监会）就需发挥其应有的监督和治理功能，要求M公司

及时提交变更项目的可行性分析报告，递交变更募资项目的

解释说明，公布募集资金未来的明细使用计划。试想如果M

公司拒绝接受上述要求，证监会立即对其进行停牌或对其募

集资金进行冻结，那么上述的募资变更行为实则很难发生，

控股股东的利益侵占行为也将被终止。但现实中，外部资本

市场监管机制本就不完善，加之对募集资金使用方面的规定

也不健全，导致M公司可以在资本市场中募集到所需资金后

任意变更资金投向，而不受投资者及监管机构的约束。

（三）募集资金审批制度和程序的滞后

图 2数据显示，M公司上市之前奶制品行业的最高投资

收益率不超过15%，且从2011年后收益还呈现明显下降的趋

势，但在M公司的募投项目中有2/3的项目预期投资收益率

要高出行业四年平均收益率的3 ~ 4倍。

看似高收益的募投项目却在成功“圈钱”后变更投向，

这在一定程度上反映出：①上市公司投资项目可行性论证

质量不高，缺乏细致的前期市场调研、项目评估和收益预测。

②我国募集资金审批制度和程序上存在缺陷，即承销商和保

荐人对融资项目的审核不严、可行性分析不足，对募资项目

的未来收益和发展目标把握不准确，导致其过于轻信募资方

的项目计划。此外，审批制度本身的弊端在于审批时间过长，

不仅造成从投资立项到资金到位期间内的投资环境发生了

重大变化，贻误上市公司项目投资的最佳时机，而且在一定

程度上也为上市公司募资变更提供了合理的借口。

四、研究结论和对策建议

（一）完善家族企业的治理结构

完善的公司治理结构能在一定程度上降低募资变更几

率，更好地为公司发展做出积极贡献（马连福、曹春方，

2011）。在家族企业绝对控股的现实背景下，其在决策效率方

面具有一定的优势，但易造成专权武断，不利于企业作出一

系列高回报的投资决策。因此，完善家族企业的公司治理结

构刻不容缓，适当降低家族企业大股东的持股比例，分散股

权以形成相应的股权制衡机制。限制或禁止公司股东或管理

层的亲属担任公司管理层、董事及监事等职务。提高公司外

来独立董事比例，充分保证独立董事的知情权和独立性，为

其创造良好的工作环境、提供较好的工资待遇，制定独立董

事行使职权的专项制度以提高监督效率。此外，还可以改进

中小投资者的投票表决机制，使得中小投资者在表决权上拥

有相对的优势，赋予中小投资者更多的表决权。

（二）加大募集资金的外部监管力度

相关的审批部门在审批公司募投项目时，需结合企业所

处的宏观经济环境、行业背景及同区域同行业企业的盈利能

力及近期的投资收益情况，全面合理地评估募投项目，重点

考察预期投资收益远超同时期同地区同行业企业类似项目

的投资收益的募投项目。

相关监管部门要追踪监督募集资金的使用情况，对于变

更金额超过一定比例的，应该重新审批募资公司融资计划。

在重新获得批准之前，募资公司已募集的资金应予以冻结。

制定相关的法律法规来强制公司披露事前评估情况，并加大

事后查处力度。监管当局应强化监管，加大惩罚力度，对于擅

自或变相改变募集资金用途、挪用募集资金的情况，采取一

定的处罚措施。在此基础上，政府还需大力创造良好的市场

运行环境，发挥会计师事务所、内部审计委员会等机构的积

极作用。此外，建立健全对投资者利益保护的私人诉讼机制，

也可在一定程度上约束上市公司恶意变更募集资金投向的

行为。

（三）规范募集资金审批制度和程序

在资金审批制度和程序方面，上市公司应做好投资项目

的可行性研究论证工作，对所选投资项目进行认真细致的前

期市场调查、项目评估和收益预测。将项目投资前的工作按

照统一的标准做实做稳，以降低募集资金到位后的变更概

率。对募资变更的项目，进行更为严格和更加全面的审查。落

实主承销商的责任，提醒主承销商慎重参与融资项目的评估

过程，把好 IPO项目的初审关。此外，还需进一步完善保荐人

制度，保荐人应督促上市公司按照规定的用途合理使用募集

资金。保荐人还应与发行人一起评估公司的运营状况与财务

状况，一旦出现募资变更事件，保荐人和发行人应共同负责，

全面及时地澄清变更缘由，并接受一定的处罚。另外，还需监

管部门制定相应的政策和规定来完善审批制度、缩短审批时

长，以堵住公司募资变更的可能借口。

主要参考文献：

冯晓，崔毅.上市公司募集资金投向变更研究综述［J］.财

会月刊，2011（12）.

马连福,曹春方.制度环境、地方政府干预、公司治理与

IPO募集资金投向变更［J］.管理世界，2011（5）.

作者单位：石河子大学经济与管理学院，新疆石河子

832003

图 2 奶制品行业投资收益率
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