
   

中国企业上市公司股权融资偏好探析 

文/周 鸿 

   一、上市公司股权融资偏好：现状考察 
   近年来，我国上市公司的融资行为表现出强烈的股权融资倾向，配股和增发新股成为我国上
市公司筹集外部资金的主要融资方式。虽然我国债券市场较股票市场起步早，但发展却极其缓慢，
无论是发行量、发行速度还是筹资额都远远不及股票市场。高速发展的股权融资反映了我国企业强
烈的上市需求和股权融资偏好。  
表1 1991-2004年股票发行量和筹资额统计 

   2005年来我国股权融资规模有进一步扩大之势。2005年全年企业通过证券市场发行、配售股
票共筹集资金1883亿元，比上年增加363亿元。年末境内上市公司（A、B股）数量由上年末的1377
家增加到1381家。全年发行一年期以上企业债券654亿元，比上年增加332亿元。 
   表2 我国1995-2003年资本市场发行概况（单位：亿元人民币） 

   资料来源：2000年《中国证券期货年鉴》（2000），《中国金融年鉴》（2001），《政权市
场债弱股强现象分析》，东北财经大学学报，2004，06：29-32 
   二、上市公司股权融资偏好：成因分析 
   （一）内在动因分析 
   1、股权融资的免费资本幻觉。我国证券市场是典型的投机市场，股价难以真实反映公司的情
况。投资者关注的也不是企业的价值和股利分配的多少，而是股价波动带来的资本利得。投资者出
让资金也不是向融资人要求利益补偿，而是谋求市场炒作收益。所以，西方理论对股权稀释的担忧
在中国资本市场这样一个投机色彩浓重的环境下根本不存在。也就是说，在支付廉价的发行费用之
后，基本不存在有形代价，使得股权融资的直接成本远远低于债务融资成本。然而，股权融资的成
本却远不止这些，例如上市公司为获得上市资格而进行寻租活动产生的巨额“租金”，为发行成功
产生的高额代理成本，由于投资者不重视公司的价值和前景而过分关注政府的政策和信息会产生信
息不对称成本，放弃其他融资方式而产生的机会成本等等。但是，由于市场过度投机，信息不对称
成本对市场总的影响存在零和效应，“免费资本”的幻觉驱使大量上市公司热衷于通过股权融资来
“圈钱”。 
   2、股权资本使用风险小。上市公司如果选择债务融资，那么就必须按时还本付息，这种“硬
性约束”无疑会增加公司的财务负担和风险。出于对风险的厌恶，相当多的上市公司放弃债务融
资。又由于股权融资具有本金非偿还性和直接成本较低的特点，多数上市公司融资额都超过了公司
对资金的实际需要，股权资本几乎是无代价的取得和支配。一方面，股权资本的分红派现是软约
束，普通股股东承担了公司的全部剩余风险。另一方面，国有股“一股独大”和所有者缺位、内部
人控制现象严重弱化了对上市公司管理层的约束和监督，导致上市公司管理层过分倚重股权融资，
追求现金流量最大化和资本的控制权，从而忽视了企业的长远利益。 
   （二）基于体制因素的外部原因分析 

年度  1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
股票  150.3 425.1 1293.8 841.5 944.6 2103.1 1252.3 961.8 1357.8 
企业债券  300.8 268.92 255.23 147.89 158.2 83 147 325 336 



 

   1、股权结构不合理。我国上市公司股权结构不合理，上市公司发行的股票中非流通股占整个
股票市场的比重在65%以上，国有股在非流通股中又占绝对比重，在70%以上。这种“一股独大”的
股权结构，导致上市公司的控股股东完全可以按照自己的意志和价格进行再融资。在高价配股或增
发时，国有股和法人股股东根本不用担心股权会被稀释，还可以筹集到大量资金，获得额外的权益
增长——提升每股净资产。由于所筹资金的大部分来自社会闲散的投资者，这种分散的流通股权结
构和一股独大所形成的内部人控制使得股权融资更利于经营者对企业的控制。因此，在这种不合理
的股权结构下，非流通的大股东在股权融资中不仅不会受到损失，而且还会得到一系列的收益。应
该说，股权融资偏好是非流通大股东在现有的股权结构下寻求自身利益最大化的一种必然选择。 
   2、公司治理结构不完善。我国上市公司的内部治理结构存在相当严重的问题，其中最主要的
表现就是“所有者缺位”和“内部人控制”现象。上市公司权力制衡机制的缺乏，使得企业融资决
策能按照内部控制人的意愿执行，这也许就是上市公司恶意圈钱行为的内在根源。国有资本投资主
体的缺位，造成政府对企业的控制一方面表现为行政上的“超强控制”，另一方面表现为产权上的
“超弱控制”。经营者利用产权控制上的缺陷形成内部人控制，追求高额的在职消费，侵蚀投资者
的利益，同时又利用行政上的权力推卸责任转嫁风险。 
   3、政府的政策导向引发股权融资热。政府发展证券市场的目的有两个，一个是优化资源配
置，另一个是对企业实行股份制改造。后者作为主要目的，所以股市的发展得到了政府的大力支
持。相比之下，债市的发展似乎停滞不前，两者的发展愈发显得不均衡。从某种程度上说，我国建
立证券市场为国有企业扭亏脱困创造了有利条件。国有企业也通过上市充实了资本金，降低了负债
率，在一定程度上摆脱了高负债率的困境。在这样的政策导向下，证券市场定位于企业融资功能而
弱化其他功能，加上企业再融资门槛也一降再降，使得上市公司无论是否需要资金，都贪婪地扩股
融资，造成大量的资金闲置。股权融资与资金短缺已不存在必然的联系，政策导向引发了股权融资
热。 
   4、证券市场缺乏健全高效的运行环境。由于资本市场的控制权机制相对失效，“用脚投票”
的市场淘汰机制失灵，二级市场的有效并购重组难以实现，上市额度管理导致“上市”成为一种稀
缺资源，以及缺乏有效的退出机制，这些在很大程度上弱化了上市公司加强管理的动机，增强了其
利用壳资源谋利的愿望。因而，“重上市、轻转制，重筹资、轻利用”的现象相当普遍，资源的大
量浪费也使资本市场失去了有效配置资源的作用。在这种过分注重股票市场融资功能而忽视资源配
置功能的制度安排下，股权融资软约束的特征逐渐形成，使上市公司对股权融资趋之若鹜。 
   三、纠正上市公司股权融资偏好的政策建议 
   （一）优化上市公司股权结构 
   要矫正上市公司股权融资偏好，从长远来讲必须要改变当前不合理的股权结构，最有效的途
径就是实行股票的全流通机制。实现股票全流通，既可以解决“一股独大”的弊端，也有利于克服
国有股股权软约束而导致的内部人控制现象。因而它是优化股权结构，完善公司治理结构，从而使
上市公司融资行为理性化的重要途径。当然股份全流通机制不可能一蹴而就，它的实现需要一个循
序渐进的过程。全流通方案的成功与否，关键是看它能否被市场和投资者接受，即它的制定和实施
必须具有可操作性。当前形势下我国股票对价机制的形成就是一个实现股份全流通的过渡阶段，它
对优化上市公司现有股权结构起到了巨大的推动作用。 
   （二）制定有效的经理人激励约束机制 
   随着国有企业的战略改组，“股票期权制”应运而生。这种全新的企业经营者激励制度可以
避免管理者的短期行为，使高级经理人员的个人利益与企业的长远绩效紧密挂钩，这在客观上抑制
了管理层的股权融资偏好。针对目前上市公司广泛存在的“内部人控制下的一股独大”现象，首先
应使股份逐渐在市场自由全流通；其次，改变层层授权经营，建立更加高效的国有股权行使制度；
同时，完善公司治理结构，健全独立董事制度。由此，内部激励机制和外部约束激励双管齐下，使
经理人的经营融资行为符合公司的长远利益，抑制“股权融资偏好的倾向和冲动”，最终形成以企
业市场价值最大化为导向的企业融资结构优化机制。 
   （三）加强股权融资监管 
   我国上市公司存在恶意不发放现金股利的行为，信息不对称问题的存在，无形增大了交易成
本和监督成本，导致上市公司融资行为的道德风险和逆向选择。鉴于这种情况，应该大力加强政策
制度的监管，规范上市公司行为。同时要加强对融资资金使用过程的监督。有关监管部门应加强对
上市公司募集资金使用情况的信息披露管理，并对资金使用效果进行不定期的检查，若发现违规现
象应严惩不怠。另外，还要完善融资资格审批。上市公司再融资的量化条件应综合运用资产负债
率、流动比率、主营业务利润与总利润之比、营业利润率、主营业务收入增长率、资产保值增长率
等财务指标来综合评价企业的财务状况、经营绩效、现金流量、盈利质量等多方面的绩效，并用总
资产报酬率取代净资产收益率作为重点考核指标。 
   （四） 大力发展企业债券市场 
   一个合理的资本市场结构需要使股票、债券、金融衍生品保持良好的比例。债券市场的发展

 



不仅能改善证券市场资金供求状况，降低上市公司股票发行市盈率，抑制企业过多的股权融资，同
时债券融资的硬约束能使上市公司珍惜所筹资金，将资金投向效率更高的项目，有利于社会资源的
优化配置。因此，大力发展债券市场不仅是改变我国证券市场结构性失衡的关键，也是纠正我国企
业股权融资偏好，优化资本结构的必要措施（作者单位：湖南大学会计学院） 
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