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一、企业融资理论及研究 
美国经济学家大卫·杜兰特（David Durand）是最早期资本结构理论研究的开拓者。他在1952年的研
究成果是最早期资本结构理论研究的重要成果。他在零税率的条件下提出了三种见解：净收益理论（N
I），净经营收益理论（NOI），传统理论。1958年6月，莫迪尼亚尼(Modigliani)和米勒(Miller)在
《美国经济评论》上发表经典论文《资本成本、公司财务与投资理论》，提出公司资本结构的MM模
型，企业融资和资本结构问题引起有关学者的广泛关注。创始了现代资本结构理论。但是MM理论众多
的抽象、严格的假设条件无疑限制了MM理论的实际应用。它的最大贡献在于它为资本结构理论起了奠
基作用。MM模型之后，学者们沿着MM模型的基本思路进行了更为深入地探究，逐步放宽模型的假设，
就税收、破产成本，信息不对称以及公司治理结构在企业资本结构和融资中的作用进行了广泛研究，
并相继提出了权衡理论、信息不对称理论等多种有关资本结构的理论和模型，得出了很多有价值的结
论。 
西方融资理论和研究不断发展的同时，我国学者也在这方面进行了广泛研究。早期的研究中，黄少安
和张岗，阎达五发现中国上市公司存在显著的股权融资偏好。刘星，魏锋和詹宇对中国的上市公司的
融资行为进行了检验，结果发现我国上市公司进行融资决策时，首选外部融资。而在外部融资中，以
股权融资为主，债权融资又以短期债务为主。近几年，袁卫秋(2004)检验静态权衡理论和啄食顺序理
论在我国市场的适用性，发现啄食顺序理论不宜用来解释我国上市公司的融资特征，而静态权衡理论
可用来解释我国上市公司的融资特征。张兆国、宋丽梦、和张庆(2005)分析了我国上市公司资本结构
对股权代理成本的影响，结果发现经营者持股比例与股权代理成本有较显著负相关性；负债融资比
例、法人股比例和第一大股东持股比例均与股权代理成本有不显著的负相关性；国家股比例和流通股
比例均与股权代理成本有较显著的正相关性。张兆国、闫炳乾、和何成风(2006)通过实证研究了上市
公司融资结构的治理效应，结果发现主营业务利润率、经营费用率、和资产利用率三个指标比公司价
值指标能够更好地解释公司绩效；国家股比例对经营绩效的负向影响越来越不显著；法人股比例和负
债融资对公司绩效有不显著的正向影响；流通股与公司绩效之间没有显著关系；股权集中度和经营者
持股比例对公司绩效有较显著正向影响；留存收益对公司的绩效有显著负向影响。 
二、我国上市公司融资结构现状及存在问题 
（一）内源融资比例依然偏低 
内源融资的一大来源是上市公司内部的现金流量，主要包括折旧和未分配利润（即留存收益）两部
分。内源融资具有资本成本低的优点。如表一可见，发达国家的融资比例中，美国，加拿大，德国和
英国等主要发达国家上市公司的内部融资比例均超过50%，最低的日本也有34%的比例。由此可见，内
源融资占有非常重要的地位。而我国上市公司的内源融资比例却相对很低，近几年维持在20%上下，远
远落后于主要发达国家上市公司。 
表一 主要发达国家上市公司的融资结构（%） 
■
资料来源：裴平，《中国上市公司股权融资研究》，南京大学出版社。 
（二）股权融资比例偏高 
一般情况下，在内源融资、股权融资和债券融资三种方式中，股权融资的资本成本最高，这意味着股
权融资规模应保持在相对较低水平才有利于降低成本，企业才能更有效的运转。而我国上市公司的股
权融资比例却明显偏高，2008年以前一直维持在50%上下。以2007年为例，股权融资在融资总额中的占
比为58.2%，有悖于资本结构的融资优序理论。但由于2008年股票市场的低迷，股权融资比例大幅降
低，只占融资总额的24%。但这只是一个特殊情况。随着市场逐渐恢复，股权融资又有抬头之势。 
表二 企业债、股票发行额的比较 单位：亿元 
■
资料来源：中国证券监督管理委员，《中国证券期货统计年2007》，学林出版社。 
（三）债券融资比例偏低，但逐步趋向于合理水平 
债券融资不但融资成本低，不稀释股东权益，而且具有杠杆作用，只需支付固定的利息收入，不会过
多瓜分公司盈利，因此受到企业青睐，成为企业进行外部融资的首选。西方发达国家的债券融资额一
般是股权融资额的3至10倍，且企业债券成为资本市场上比重最大的种类。而我国上市公司的债券融资
比例偏低。如表二所示，以2006年为例，我国上市公司的股票融资额为5594.3亿元，而同期的企业债
券融资额仅为3938.3亿元。债券融资比例依然偏低。但随着债券市场的不断发展成熟，债券融资比例
不断提高。以2008年为例，债权融资总额达到9327.5万元，较2007年大幅上升67.5%，而同期股权融资
总额仅为2962.42亿元，债券股权融资比值为3.15，在正常比值之间。虽然由于2008年股票市场在泡沫
破裂和经济减速的双重冲击下经历了深幅调整，但是债券市场趋于成熟的因素不可忽视。随着债券市
场的不断发展，股票市场趋于稳定，债券融资比例必将逐步趋向合理。 
三、我国上市公司融资结构的原因分析 
（一）上市公司实际业绩不佳，缺乏有效的内部融资机制，导致内部融资比例偏低 
内部融资的资金来源主要是留存收益，留存收益的主要来源是公司的盈利。而导致内部融资结构比例
偏低可以贵乃为两个方面：第一，虽然2003年以来，中国经济飞速增长，企业盈利水平也跟着水涨船
高。但是与发达国家成熟市场的上市公司相比，我国上市公司目前的利润增长中有一部分是虚增，分
析企业财务报表就会发现，不少上市公司为了业绩增长，在兼顾主营业务的同时，将资本逐渐倾斜于
投资活动，而非企业内部的资本积累。同时，大部分上市公司不分配或少分配股利，虚增了一部分利
润。第二，由于缺乏有效的内融机制企业，大部分的利润往往以不同形式转移给股东，管理层和员
工，而非增加融资规模。从而没有形成有效的积累。最终导致内部融资结构偏低。 
（二）股权融资的实际成本不高，法律规章制度的约束较少，导致股权融资比例较高 
我国上市公司股权融资比例偏高，首先是因为我国股权融资的实际成本不高：其一，大部分上市公司
享受着政府给予的各种不同的税收优惠政策，导致实际税负降低，从而降低了融资的实际成本。另一
方面，上市公司的股利支付率低，甚至不分配，即使分配股利，也偏好股票股利，而较少采取现金股
利的方式分配。因此，低股利支付率就意味着较低的融资成本。二是股权融资具有软约束。公司如果



进行债券融资，必须按约定的期限还本付息，无法或不按约定的期限还本付息，将遭到冻结存款、封
存资产等强制执行的结果，必然会影响公司的信誉，影响公司的正常运营。按期还本付息是一种“硬
约束”。而股权融资相对于债务融资，不存在还本付息问题，再加上没有定性的股利支付方面的压
力，公司处在“软约束”之中。这种宽松的环境下，使我国上市公司偏好股权融资。 
（三）上市公司融资缺乏成熟的债券融资市场，一定程度上限制了我国上市公司债券融资的规模 
债券融资成本低于股票融资成本，且债券利息在税前支出，因此企业举债可以合理避税，增加企业税
后利润。因此，企业融资青睐于债券融资。但我国上市公司却并非如此。首先，由于我国股票市场和
债券市场发展的不平衡，债券市场发展相对滞后；其次，我国的政策法规对上市公司发行债券进行严
格的监管和控制，并且设置了较高的准入门槛，一定程度上限制了上市公司在债券市场融资，致使债
券融资规模较小。 
（四）我国上市公司治理结构不合理，且缺乏有职业素养的经理人员 
公司治理结构是一种规范股东、董事、经理人之间权力义务的分配，以及与此有关的聘选、监督等问
题的制度框架。简而言之，融资结构其实可以看成是企业各利益关系人相互博弈的一种结果。其中最
重要的就是股东与经理人之间的博弈。西方发达国家的上市公司的制度相当合理，企业有着非常完善
的治理结构。股东对企业有着相当大的控制权，企业经理人的行为受到一系列制度的激励和约束。从
而能够有效的保证企业经理人的自身利益最大化的同时，实现股东利益最大化。而我国上市公司大都
由原国有企业改制而来，公司上市后，领导体制、决策过程依旧，管理制度、经营机制没有完全超越
旧体制。由于缺乏完善的激励约束机制，经理人员便从自身的利益出发，而违背股东的意愿。因为增
加债务会增加企业破产风险，使经理人员的薪酬降低。所以，经理人员偏好于股权融资，来达到自身
利益的最大化。 
四、完善我国上市公司融资结构的建议 
（一）拓宽融资渠道，重构融资结构，建立与现代企业制度相适应的融资结构体系 
1.增加内源资本积累，进一步加大内源融资规模。因为内源融资有其独特的优势，所以要培养企业优
先选择内源融资的环境。首先在宏观的法规政策上引导和鼓励上市公司进行内源资本扩张，提高内源
融资比例；同时企业自身应加强运营效率，降低成本，提高收益水平，增强企业内部自我补给的能
力。 
2.扶持机构投资者，加强对股权融资的监管，提高股票市场的有效性。发达的股票市场不但是一个国
家经济的“晴雨表”，也是上市公司进行外部融资的重要组成部分。有效的股票市场中，价格放映了
企业的价值。其作用不可忽视。第一，应大力培育成熟的机构投资者。机构投资者具有专业的理财队
伍，理性的投资行为，并兼具规模经济所带来的成本优势，其发展壮大将改善证券市场的投资者结
构，起到稳定市场，活跃交易的作用；第二，鼓励机构投资者之间交叉持股，形成公司间有效的制衡
机制，达到优化股权机构的作用；第三，应加强对上市公司再融资的监督管理，依照法律法规要求对
发行人的融资申请进行严格审核。适当提高准入门槛等。改变再融资成为上市公司恶意“圈钱”手段
的现状，强化其优化融资结构的作用。 
3.继续发展债券市场，促进债券利率市场化，适当放宽债券发行条件。近几年，债券市场有了一定的
发展，为上市公司融资结构的合理化起到了重要的作用。因而，要继续发展债券市场，逐步提高企业
的债务融资比例。其一，深化债券利率改革，取消企业债券利率与银行利率挂钩的做法。实现企业债
券根据市场的需求来自动地确定利率水平的市场化利率机制。另外，要逐步推进企业债券发行改革，
根据市场发展设置发行债券的条件，建立政府有效监管下的企业债券市场体系，建设成熟的债券市
场，继续提高上市公司债券融资比例。 
（二）建立完善的上市公司治理机制和经理人员的选拔与培养体系 
1.创新对经理人员的激励与约束机制。随着股权分置改革的完成，国有股和公众股在同一市场流通，
打破了我国上市公司国有股“一股独大”局面，为股东和市场有效地激励和约束高级管理人员提供了
条件。实行多元化股权结构、同股同权对于形成上市公司的监督激励机制有着积极作用。如提高经理
人的绩效工资比例，建立经理报酬与公司利润的高度挂钩制度，或采用股权激励或员工持股等方法，
可以将公司股东，经营者和员工的利益趋于一致，使经营者自身利益最大化等同于股东利益最大化，
促使经营者形成理性的企业融资行为，有利于完善公司治理结构，优化上市公司融资结构。 
2.深化独立董事机制对经理人的监督作用。由于独立董事独立于公司股东且不在公司中内部任职，并
与公司或公司经营管理者没有重要的业务联系或专业联系，因而可以对公司事务做出独立判断，有效
的起到监督作用。很大程度上规范了经理人的融资行为。很多西方发达国家，如美国就是采取独立董
事制度。独立董事制度的实施有效的制衡了股东、董事会和经理层之间的关系，使所有者和经营者达
到一定程度的利益趋同，同样有利于完善上市公司的治理机制，最终达到优化上市公司融资结构的作
用。 
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