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摘  要 

上市公司过度融资问题是一种严重影响资本市场长期发展的绊脚石，对于投资者和上市公司的利益相关

方都造成了极大的损害，对我国金融市场也是构成了极大的威胁，本文针对上市公司过度融资的问题，

通过分析目前上市公司过度融资的现状和负面影响，针对存在的问题讨论其所产生的原因，最后利用乐

视网过度融资的案例进行分析论证，从财务数据方面提出乐视网过度融资存在的问题，并分析了其过度

融资的原因，最后结合以上分析提出了上市公司过度融资方面对我国金融监管方面的启发。 
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Abstract 
The problem of excessive financing of listed companies is a stumbling block that seriously affects 
the long-term development of the capital market, which has caused great damage to investors and 
stakeholders of listed companies, and also poses a great threat to China’s financial market. This 
article is aimed at the problem of excessive financing of listed companies, by analyzing the current 
situation and negative impact of excessive financing of listed companies, discussing the causes of 
existing problems, and finally using the case of excessive financing of LeTV network to analyze and 
demonstrate. From the aspect of financial data, the problems of excessive financing of LeTV are 
proposed, and the reasons for its excessive financing are analyzed, and finally combined with the 
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above analysis to propose the enlightenment of excessive financing of listed companies on China’s 
financial supervision. 
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1. 引言 

随着我国经济转型发展进入新阶段，部分大型企业过度融资问题日益尖锐。尤其是房地产行业，如

乐视网、华夏幸福等企业爆发信用风险事件，不仅债务额度巨大而且涉及银行业金融机构债权人数量少则

十几家、几十家，甚至涉及十几个省市的银行业金融机构[1]。这种危害市场的行为不仅损害了上市公司

债权人等利益相关方，更是阻碍了我国金融市场的长期进步和稳定发展，随着我国金融行业的不断发展，

企业融资的方式发生了巨大的变化，在证券市场发行证券成为了上市公司的主要选择，与此同时，上市

公司的融资量也变得越来越多，由于企业对融资量最大化的追求，逐渐出现了上市公司过度融资的现象。 
改革 40 多年来，我国证券市场发生了翻天覆地的变化，不断向前发展，但同时在发展的过程中国也

遇到了很多的问题，而上市公司过度融资就是在发展的过程中遇到的一个较大的问题，简而言之，比如

说比较突出明显的就是融资过度，为了减少此类行为我们必须加强金融监管，规范市场运行的秩序，使

得我国的金融市场能够不断地稳定良好地向前发展，让筹集到的资金能够更好地使用，兼顾大股东和中

小投资者以及债权人利益。 

2. 上市公司过度融资现状 

从表 1 我们可以分析出沪、深两市 2017~2021 年上市公司募集资金主要由三个部分组成(见表 1)，近

五年来两市的募集资金呈现出逐年递增的状态，无论是募资资金的总额还是首发家数、增发家数、配股

家数都是呈现出一个上升的趋势，从融资额的情况来看，说明目前上市公司融资额度非常巨大。 
 

Table 1. Total amount of funds raised by listed companies in Shanghai and Shenzhen from 2017 to 2021 
表 1. 沪、深 2017~2021 年上市公司募集资金总额 

年份 
募资总计 IPO 统计 增发统计 配股统计 

实际募集资金

(亿元) 首发家数 实际募集资金

(亿元) 增发家数 实际募集资金

(亿元) 配股家数 实际募集资金

(亿元) 

2017 12,522 416 1960 493 10,402 7 160 

2018 9389 103 1303 256 7862 15 225 

2019 9393 203 2386 239 6875 9 132 

2020 12,955 399 4414 348 8033 18 508 

2021 14,972 482 5514 514 8968 7 490 

数据来源：Choice 金融终端(Data source: Choice financial terminal)。 
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其次，上市公司募集的资金闲置率高，并且上市公司普遍存在着过度融资的行为，而这些过度融资

的资金被随意用于投资方向变更的项目，被用于流动债务的偿还等。造成了上市公司募集的资金使用效

率低下，使得整个金融市场的效率也逐渐低下。 
再次，上市公司因为融资成本较低，可以肆无忌惮的不断融资，并且这种方式对上市公司的所产生

的风险较低，也慢慢的使得上市公司不顾投资者和金融市场的利益，而随意变更投资方向。 
最后，控股股东利用不公平的关联交易损害上市公司和中小股东利益的现象屡见不鲜，同时，是当

地政府为了支持本地发展，支持企业做大做强，逐渐的纵容上市公司的过度融资，缺乏对上市公司过度

融资的金融监管。 

3. 上市公司过度融资案例分析 

3.1. 案例回顾 

乐视网债务危机过程 
在构建乐视生态系统的过程中，乐视网迫切需要大量的资金支持。为此，自 2008 年起，乐视网便展

开了首次公开融资，通过各类机构成功融资约 5200 万元。这资金的注入不仅促进了乐视网的快速发展，

而且在一定程度上为其生态系统的构建提供了支撑。然而，随着资金的大量涌入，乐视网陷入了过度融

资的困境。我们清晰地发现近年来乐视网股价持续下跌。股价下滑的原因众多，其中一个主要问题是过

度融资。这一问题不仅成为股价下跌的重要因素，也是导致乐视网最终退市的关键原因之一。自上市以

来，乐视网股价一直从高位下跌，最终导致了公司的退市。 
乐视网自上市以来，每年平均融资额约为 100 亿元。尽管大量资金注入为企业提供了发展动力，但

业绩、股价等财务状况并不理想。乐视网采用一种高速发展模式，即通过不断融资、烧钱，再继续融资

的循环经营模式。乐视网产业链异常庞大，导致融资资金存在较大的投资风险，并伴随盲目的发展投资

和混乱的财务管理。尽管乐视网规模宏大，宛如一个不断被撑大的气球，一旦受到冲击，其资金链将十

分脆弱，一旦资金问题浮现，各业务将连锁反应性崩溃，最终引发债务危机。 

3.2. 乐视网融资方面存在的问题 

3.2.1. 公司内部融资能力不足 
从表 2 可知，从 2013 年到 2017 年，内源融资占比较低，从 2013 年 2017 年乐视网的内源性融资占

融资资金的占比分别(见表 2)为 16.24%、17.51%、13.41%、18.41%、15.42%、13.11%，从上述数据分析

可以知道，现在乐视网的内源性融资占比在不断的降低。而内源融资主要解决的就是公司发展过程中的

资金短缺的问题，这就意味着乐视网一旦出现资金短缺问题，就可能面临巨大的风险，从一个侧面体现

出乐视网的融资风险意识不足，融资能力偏低。 
 

Table 2. The proportion of LeEco’s internal financing and external aid financing 
表 2. 乐视网内源融资与外源头融资占比 

年份 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 

内源性融资 16.24% 17.51% 18.41% 15.42% 13.11% 

外源性融资 83.76% 82.49% 81.59% 84.58% 86.89% 

3.2.2. 外部融资结构存在不合理之处 
融资优先理论指出，当企业的产能无法满足其资本需求时，应当考虑通过外部融资来获取资金。在
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进行外部融资时，企业应首先考虑债权和股权融资。近年来，乐视网国际主要通过银行和其他金融机构

的债券融资以及债券发行进行外部融资。其股权融资方式相对较为有限，外部融资结构显然不够合理。

2013 年以外的时间段中，债券融资比例始终高于股权融资比例，平均为 47%和 35%。因此可见，乐视网

在股权融资方面存在严重问题，这将显著影响其发展速度和规模，股权融资比例低于同行业其他公司。

乐视网的股权融资比率低于行业平均水平。其资产负债率远高于行业平均水平，因而风险极大。对于新

兴的乐视网而言，这种融资策略是不合理的。 

3.2.3. 存在较大的融资风险 
尽管乐视网已经退市，但其影响力仍然显著。正如俗语所说，瘦死的骆驼比马大，乐视的累计募资

金额仍然位居前列。这也从另一个角度突显了自上市以来乐视公司融资规模之庞大。从 2009 年到 2020
年，乐视网累计融资金额超过 67 亿元，排名创业板上市公司中第十一位。然而，这种巨额融资也伴随着

巨大的融资风险[1]。 
同时，乐视网的债务融资比例较高，资产负债率年增长率呈逐年增加的趋势。企业资产负债率的提

高，尤其是伴随着融资额的增加，以及乐视网流动比率急剧下降，表明其短期偿债能力不断降低。一般

而言，流动比率较高的企业具有较强的变现能力[2]。因此，我们可以分析出乐视网正面临着较大的债务

危机和融资风险。此外，乐视网短期借款过多和过度融资可能导致企业面临还款压力，产生资金缺口，

增加融资和财务风险。 

3.2.4. 地方政府放纵企业过度融资 
部分导致债务危机的原因在于资本市场对企业融资的监管不足。地方政府甚至可以任意进行融资，

因为企业迅速扩张需要持续筹集资金，同时，具有政府关系的上市公司债务融资水平更高，政府关系作

为一种隐性担保，其表明的对企业的支持态度以及银行出于自身发展的考虑等原因都为企业带来了融资

支持[3]，而正规融资渠道通常有严格的要求和审批程序，无法满足乐视网对急迫资金的需求。在这种情

况下，企业可能出现盲目举债，导致经营困难和现金流问题。为了本地经济发展，地方政府期望企业扩

大规模，宽容企业过度融资，敞开融资渠道，助长过度融资现象。 

4. 上市公司过度融资的成因浅析 

4.1. 投资者的过度投机活动 

投资者的过度投机行为为上市公司过度融资提供了机会。然而，我国证券市场在改革开放后的发展

尚未达到成熟阶段，金融制度存在一定缺陷，信息不对称程度相对较高。信息的外部性和公共用品性导

致了信息生产不足。如果上市公司无法从信息披露中获得相对较大的收益，可能导致消极的信息披露，

甚至信息隐瞒或扭曲。由于信息不对称等条件，投资者很难全面真实地了解上市公司的融资状况。同时，

投资者对投资风险的认识程度不高，部分投资者的专业知识也相对不足。这往往导致投资者忽略一些重

要的投资指标，从而支持了上市公司的过度融资行为。 

4.2. 上市公司经营不善 

4.2.1. 上市公司产生的特殊背景 
首先，许多上市公司通过将国有企业进行股份制改造，使其转变为上市公司。然而，这导致了“国

有股独立”和“内部人控制”的现象。中小股东对上市公司的影响相对有限，导致公司治理的不健全。

由于股权高度集中，容易导致控股股东侵占小股东权益，使公司缺乏有效的监督和激励机制。目前来看，

我国的国有控股上市公司仍以国家所有为主，国家持有全部法人所有权。在这种独特的股权结构下，公
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司治理结构可能面临较大问题，即难以形成现代企业制度。另外，我国股票融资的低成本性不断推动上

市公司通过增发股票募集资金。其次，我国的经济正处于转型发展期。上市公司能够快速发展壮大是企

业管理者和政府所期望的。然而，这也加剧了上市公司过度融资的问题，为它们提供了肥沃的土壤。 

4.2.2. 资金成本意识欠缺 
股权融资因融资成本低和风险小对于上市公司来说更有吸引力，虽然很多上市公司可能都没有明确

的投资方向，但是他们都希望能够募集到更多而资金，就算是资金闲置，他们也不会多加考虑，其次也

有较多的资金亏损的上市公司通过做假账的方式在伪装自己，骗取投资者的信任，从而获得更多的募集

资金。这些种种现象都深刻的反映了中国的金融市场缺乏相应的金融监管，尤其是对上市公司资金的透

明度方面，同时也体现了很多上市公司对于证券市场融资的成本意识还是欠缺。 

4.3. 金融监管制度发展不完善 

4.3.1. 上市公司会计信息披露有较高弹性 
目前，世界各国都非常重视会计信息披露工作。对投资者而言，投资效率与收到的会计信息的质量

成正比。因此，提高会计信息质量具有重要意义。近年来，随着经济全球化进程加快，各国资本市场发

展迅速，国际间交流日益密切，会计信息作为一种公共产品越来越受到全球范围内各方利益相关者的重

视。然而，我国很多上市公司对于本公司的会计信息披露还不完整，同时发展的也不是很完善。有些上

市公司财务报告中的信息披露虽然包含了常规性信息，但是对于预测信息和内部控制的相关信息的披露

不足，此外，很多上市公司对于会计信息的披露十分的被动，他们通常不会主动的去披露会计信息，对

于会计信息的披露的积极性不高。最后就是会计信息披露的监管透明度，对于我国目前进入市场的发展

而言，监管部门的会计信息披露方式还是比较有限，监管信息发布还是有所延迟，这就会导致公众的知

情权无法得到满足，从而导致公众监督过程的有效性较低。 

4.3.2. 对中介机构监管存在选择性忽视 
对中介机构监管力度不足，导致上市公司缺少了融资的约束限制，中介结构其实扮演的角色就是相

当于审核监管得人员，他们需要对上市公司这些融资者进行监督和审核，中介机构发展的不完善其实会

导致很多现象接踵而至，比如说包装上市等影响金融市场的现象，对于以上融资过程中出现的问题，中

介机构负有重大的责任，当然，我国的金融监管部门对于中介机构的监管还是有所欠缺，很多中介机构

并未按照正确的规定出具报告，对其所出具的报告的真实性的核查和验证还是不足。而目前我国的中介

机构的独立性和权威性还很欠缺，有的甚至与上市公司协同作假，使得上市公司的过度融资少了最起码

的约束力。 

4.3.3. 放纵地方政府支持企业过度融资的行为 
一是地方政府更加注重区域经济发展，对于企业的过度融资则较为忽视，地方政府过于关注企业的

短期利益而忽略其长期的社会价值，使得地方政府在进行过度融资时出现了很多问题。一些企业过度融

资也是一种放纵的心态，主要是为了让企业能够快速发展，从而带动地方经济的发展，对于企业过度的

过度融资行为没有很好的约束，催促当地企业过度融资；二是监管权限界定不清，地方金融监管权限是

有模糊地带的，一些大规模的金融活动不受监管，另外，缺乏当地的监督，地方金融监管也存在一些地

方企业金融监管能力不足的问题。监管力度不够；另外地方政府对于一些企业的过度贷款行为缺乏有效

地控制。地方政府的权力过于集中，使得其无法很好的发挥自身作用，同时还容易产生寻租等腐败现象。

缺乏专业力量，监管手段不到位，逐渐滋生地方企业过度融资的症状，最后是地方政府风险责任不到位，

对一些企业过度融资的金融风险认识不到位，风险处置不够，导致一些风险难以得到及时遏制和化解，
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最终导致经济代价加大。同时政府关系作为一种隐性担保、其表明的对企业的支持态度以及银行出于自

身发展的考虑等原因都为企业带来了融资支持[3]。 

5. 上市公司过度融资问题对策及建议 

5.1. 完善对会计监管的制度 

5.1.1. 加强对会计信息披露的监管 
对投资者来说，会计信息质量对其投资有较大的影响，会计信息越准确，越真实，投资所产生的回

报就会越尽如人意，并且这也能改善企业过度融资的问题，所以监管部门更应当加强对会计信息披露的

监管。这其中包括对会计信息内容的披露监管，内容是否真实、准确透明都应该成为金融监管所需要考

虑的重要方面。同时上市公司在披露财务报告信息时，不仅要披露上市公司的一些基本信息，在进行股

利分配时，要向社会各方进行较详细的信息披露，使社会了解[4]。此外，要加强对上市公司自愿性会计

信息披露的监管。最后监管机构应进一步拓宽会计信息披露方式，只有会计披露方式拓宽了，会计信息

披露才会更透明更全面，金融监管部门也应当及时发布监管信息，更多地满足公众的知情权。 

5.1.2. 加强对中介机构的监管 
金融监管部门要督促中介机构提高业务水平和能力，进一步发展完善中介机构行业，适当提高中介

机构的标准，同时金融监管主体应当引导中介机构遵循相应的法律法规进行执业。证券交易所应当加强

自身的监督职能，加强对上市公司违法行为的查处。同时，通过新闻媒体、行业协会等社会力量的宣传，

利用媒体的舆论来不断约束中介机构，可以通过媒体等公共渠道及时向社会传递中介机构诚信信息，通

过这种方式能够加强外部舆论监督，推进中介机构自身进行诚信管理。目前，我国证券市场的发展还不

完善和成熟。为了使金融中介机构发挥应有的作用，更好地为我国金融市场服务，必须严格规范金融中

介机构的运作。为确保中介机构提供真实信息，还应建立连带责任制度，更好地规范投资行为，提高中

介机构的报告质量和社会公信力，真正成为经济警察。 

5.1.3. 加强对关联交易的监管 
首先，需加强内部控制体系的建设，各相关部门应构建完备而高效的关联交易管理制度。为不断完

善内部控制体系，应明确管理层的职能分工，并注重对上市公司管理人员的培训。同时，宜适度建立相

应的考核标准，通过考核方式实现对管理层的监督。其次，要强化对交易价格行为的监管。监管部门应

结合行业特点，实事求是地确定关联交易价格的波动范围，限制关联交易的随机定价行为。关联方在遵

循关联交易披露的定价方法时，应全面、客观、准确地执行。此外，应进一步完善信息披露制度，强化

对违规关联交易的处罚力度和范围，以提升其权威性和严肃性。同时，需要规范关联交易的会计处理。

最后，要加大追究刑事责任的力度，监管部门不仅要建立民事责任赔偿机制，还要制定一系列刑事责任

的规定。政府监管部门应该加强上市公司与财务公司关联交易的监管，尤其是对关联资金交易的监管，

强化关联交易信息披露[5]。 

5.2. 加强对地方政府的金融监管 

加强对地方政府的金融监管就是要有效的监督地方政府对企业过度融资的放纵，首先应当完善地方

金融监管的配套政策和实施细则，加强对当地政府的金融监管[6]，从政策上有效遏制政府对企业的过度

融资的支持，进一步理清中央和地方权责不清晰的问题，赋予地方金融监管部门一定的权力[7]，通过地

方金融监管部门来监督政府和企业之间的行为，这样能够使得企业和当地进入监管部门续航其有效的健

康发展，最后是加强地方金融监管的建设，在人员素养，法律法规方面不断完善加强，优化地方金融监

https://doi.org/10.12677/ass.2024.132145


陈蕲鑫 
 

 

DOI: 10.12677/ass.2024.132145 1086 社会科学前沿 
 

管资源配置，加强地方金融及相关能力建设[8]。 

5.3. 完善股权融资制度 

为了加强上市公司融资，理顺我国上市公司过度融资行为，证监会应完善股权融资相关制度，规范

股权融资行为，规范上市公司融资行为。首先，股权融资标准的提高使得一些业绩不佳的企业无法在证

券市场融资。对于那些不符合上市条件的上市公司，证监会可以采取行政手段强制其退市[9]。同时，应

建立起上市公司信息披露的长效机制。对一些严重违法违规的企业进行惩戒。二是加强对资金使用过程

的法律监督，在不发现金股金的前提下，适当限制股票的发行，提高资金使用的透明度和效率。三是严

格跟踪和审查公司增发配股后的情况[10]。 

5.4. 加大对金融投资者过度投机的监管力度 

金融监管也应当看重投资者，投资是上市公司融资的主要资金来源，当前金融监管应当完善投资者

结构，提高投资者的投资素养，通过提高投资者素养和完善投资结构，使得投资者和上市公司之间能够

形成一种平衡的关系[11]，逐渐消除上市公司和投资者之间的这一种不平衡的关系，是解决上市公司过度

融资行为的有效措施之一，同时进入监管也应当加大对一些投资机构的监管力度，投资机构往往具备专

业的投资技能，但是也应当防范专业投资机构与一些上市公司勾结，从而损害广大中小投资者的利益，

为中小投资者争取更多的利益[12]。 
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