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  我国上市公司的融资行为具有相当的特殊性, 与西方国

家的内部融资优先、债务融资次之、外部权益融资居后的所

谓优序融资手段( Pecking Order) 不同, 我国上市公司普遍倾

向于外部权益资本融资, 并且尽量避免借债。那么这种行为

是否合理, 为何如此普遍, 这就需要进行相关的实证分析。

目前国内的实证分析使用了不同的模型进行检验, 然而在数

据处理方面没有考虑我国股市现实状况的特殊性。我国股

市经常是绩差股股价高企, 其原因不外乎是所谓“资产重

组”现象, 企业经营一旦出现问题, 马上就会有政府出面组织

重组, 进行大规模的资产置换, 那么从理性预期的角度出发 ,

实际上这时的股价反映的已不是当前企业的财务状况 , 而是

进行了大规模重组后企业的财务状况。如果不考虑这一因

素, 在实证分析中很有可能得出差别很大的结论。

在该文的研究中, 笔者对上市公司的数据进行了一定筛

选排除重组股的影响后再对其资本成本与资本结构的关系

作一次经验性检验, 以考察在我国现阶段情况下, 资本结构

对资本成本到底有何影响, 并为分析我国上市公司融资行为

是否理性寻找一些合理的经验支持。

1  资本结构和资本成本的理论研究

资本成本在决定融资方式和资本结构时起着重要作用。

因此, 把握我国上市公司资本成本的内涵显得非常重要, 它

对进一步认识资本结构与资本成本的关系、资本结构的合理

性以及为中国资本市场提供政策建议方面有现实意义。

1 .1 上市公司资本结构一般分析  按照传统资本结构理

论, 在“拐点”( critical point) 之前, 债务资本融资的成本总是低

于股权融资成本, 但是, 超过“拐点”之后 , 债务资本融资的成

本总是高于股权融资成本。这一融资方式和资本成本之间

关系的结论显示, 企业应该保持一定的债务资本水平, 因为

债务资本具有杠杆效应。但现实中我国上市公司债务资本

比例相对较低, 而权益资本比重较大。上市公司大多偏好于

通过配股方式来增发股票, 从而实现资金融通。因此, 上市

公司融资具有股票融资的偏好, 由此形成了带有相同特性的

资本结构[ 1] 。

资本结构与资本成本和财务杠杆效应存在内在逻辑关

系, 同时, 深受国家政策、金融市场等外部因素的影响。从资

本成本角度看, 债务融资和破产风险约束日趋硬朗, 企业经

营者的利益越来越多地与企业实际绩效相联系, 在这种情况

下, 降低债务比例 , 减少债务负担, 寻求低融资成本的要求日

益提高[ 2 - 3] 。因此, 就不难理解我国上市公司资产负债率总

体水平的下降以及具有利息压力的长期债务资本比例的趋

跌现象。我国上市公司对权益融资的偏好主要基于低融资

成本, 权益资本成本的主要表现形式是“股息实得率”, 但是 ,

由于我国股票市场的投机性成分大, 权益资本成本对上市公

司并没有约束力。同时 , 我国上市公司对权益融资的偏好在

某种程度上反映了其缺乏承担债务的信心。它们认为 , 债务

尤其是长期债务资本, 其名义利息是显性的, 它们在会计年

度内以财务费用的形式出现, 造成企业税前利润下降, 或在

同一会计年度中面临利息支付压力。

从财务杠杆效应看, 随着这些年来上市公司资产负债率

水平的降低 , 尤其是长期债务水平的降低, 上市公司的财务

杠杆效应相对降低。上市公司选择低杠杆资本结构意味着

它们放弃了高税盾效应 , 企业的这种选择基于两点考虑: 一

是企业盈利能力较差, 事实上, 高财务杠杆产生的税盾效应

对上市公司并不意味着什么; 二是企业现金管理水平较低 ,

现金流不稳定, 支付能力得不到保证, 面对高财务杠杆的资

本结构给企业所造成的债务和利息压力, 企业宁可保持较低

财务杠杆的资本结构, 这样, 企业可以较少地发放现金股息 ,

权益融资又可以避免现金流压力。

从影响上市公司资本结构的外部因素看, 金融市场是一

个重要的外部因素。我国金融市场极不完善, 相对而言 , 银
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行信贷市场较为发达, 但是 , 债券市场和股票市场与银行信

贷市场并不对称。股票市场和债券市场的融资、风险转移和

资源配置等多项功能并没有完全发挥作用, 其中只有融资功

能被大家所接受。仅从融资的便利性、约束性和成本性出

发, 股票融资应该是首选。因此, 事实上 , 我国金融市场单一

融资功能必然造就一个低财务杠杆的资本结构。

1 .2  上市公司资本成本的一般分析  资本成本可以从不同

角度来理解。从投资者角度看, 资本成本是资本市场投资特

定的项目所要求的收益率( 或机会成本) ; 从融资者角度看 ,

资本成本是企业可接受的最低报酬率。因此, 不同的企业有

着不同的资本成本, 资本成本并不是企业设定的, 而是由资

本市场来评价。资本成本作为评估企业经营业绩和价值创

造水平的指标已广受关注, 它已经为美国众多的财务顾问公

司所接受如麦肯锡、高盛, 用来评价公司为股东创造价值的

能力[ 4] 。

债务资本成本、股权资本成本以及留存收益成本是企业

资本成本的基本内容。债务资本存在还本付息压力, 因此 ,

上市公司普遍会感受到债务资本的存在。而我国上市公司

支付股利的压力很小, 低盈利水平导致上市公司普遍执行的

是低股利政策( 低股利发放率) 。可以肯定地说, 目前我国上

市公司权益融资成本低于债务融资成本, 但并不是说债务资

本融资就由此失去了降低企业融资成本以及提高企业市场

价值的效应, 至少没有经过实证检验。

2  上市公司资本结构和资本成本实证研究

2 .1 模型的研究假设  笔者提出2 个研究假设: ①在其他

条件相同的情况下 , 财务杠杆效应与企业的资本成本呈线性

关系。②在其他条件相同的情况下, 当企业负债水平达到一

定程度以后, 由于破产预期的作用, 可能出现企业价值下降 ,

资本成本上升的现象。如果假设1 和2 都成立的话, 企业资

本成本就有可能随财务杠杆的上升出现先降后升的情况, 也

就是出现U 型结构。

2 .2 模型的研究方法  

( 1) 模型选择。由于我国上市公司发展较晚, 时序数据

不是很充分, 故笔者参考并采用了截面研究的方法考察我国

上市公司资本成本与其影响因素之间的关系。截面的基本

回归模型可用下式表达:

Ci = α+ β1 Li + β2 Si + εi ( 1)

式中, Ci 表示资本成本, α和 β表示回归变量系数, Li , Si 表

示其影响因素,εi 表示随机误差项, i 表示第 i 个样本公司。

( 2) 变量的选择和计算。在描述资本成本的模型中, 涉

及多个变量即资本成本、财务杠杆, 规模变量以及其他一些

相关变量。对这些变量内涵的界定将影响到截面回归分析

的结果。①资本成本。资本成本可以划分为权益资本成本、

债务资本成本和加权资本成本三类。加权资本成本是权益

资本成本和债务资本成本的加权平均值, 可用公式表示:

WACC =
Kd( 1 - Tc) B

B + E
+

KeE

B + E
( 2)

式中, Kd 表示债务资本的边际税前成本, Ke 表示权益资本成

本, Tc 表示边际所得税率 , B 表示债务资本, E 表示权益资

本; 然而实际上用这种方法计算加权资本成本比较困难, 参

考文献用比较近似的预期税后利益与总资产的比率代替上

述公式 :

WACC = E( R)
Vm

式中, Vm 表示总资产, 不管用账面价值还是用市值数据进

行, 均是可行的。E( R) 表示预期税后收益, 作为一种近似表

达方表示方法, 米勒和莫迪利亚尼将公司实际净收益的平均

值近似表示为 E( R) 。净收益可用下式表示:

Ri , t = I i , t + Ni , t ( 3)

式中, Ri , t 表示第 t 年净收益 , Ii , t 表示第 t 年利息支出, NI i , t

表示第 t 年税后净收益。

同时, 为了尽可能有效地预测期望收益, 还需对净收益

测算公式进行修正, 修正公式为:

E( Ri) = R0
i , t = 0 .5( Ri , t - 1 Vt/ Vt - 1 + Ri , t) ( 4)

式中, R0
i , t 表示公司 i 修正后的第 t 年的实际收益 , Ri , t - 1 表

示公司 t - 1 年的实际净收益 , Vt 表示公司第 t 年的资产账

面值, Vt - 1 表示公司第 t - 1 年的资产账面值, Ri , t 表示公司

第 t 年的实际净收益。②财务杠杆效应。财务杠杆是指债

务资本在总资本中所占的比例, 通常可以用资产负债率指标

表示。资产负债率是指企业账面负债( B) 与账面资产( A) 之

比, 即 B/ A; 市值杠杆比率是指总负债与股票市值或总资产

市值之比; 同时 , 利息成本也是衡量企业债务成本的重要组

成部分 , 不同的企业应用负债投资所获得的收益与利息成本

密切相关, 故采用利息倍数来衡量利息支出成本最为恰当。

利息保障倍数是指企业的息税前收益( EBIT) 与当期利息( I)

之比, 即 EBIT/ I , 这两个比率都可以用来衡量债务成本。③

企业规模及其度量。除了企业资本结构因素, 影响企业资本

成本的因素有很多, 而企业规模是影响资本成本的重要因素

之一。能够表示企业规模的变量很多 , 如资产账面价值、主

营业务收入以及市场价值等。在该文中, 笔者选用了资产账

面价值作为企业规模的度量。

2 .3 数据及其描述性统计分析

2 .3 .1 样本筛选。该文研究对象是沪深两地的上市公司 ,

利用2006 年的有关数据 , 分析资本成本与资本结构之间的关

系, 为了避免大规模资产重组的影响, 样本剔除了所有 ST ,

* ST 的企业, 另外缺乏部分数据或因企业连续2 年亏损的样

本也被排除在外。选择了批发和零售贸易及纺织、服装、皮

毛2 个行业。为保证检验结果的有效性, 对原始样本公司进

行了一定的筛选, 在此基础上, 选择了资产负债率、利息保障

倍数、总资产等原始数据, 并据此进行了样本统计分析。考

虑到行业因素的影响 , 在数据采集上参考了不同的行业。为

此, 选择了批发和零售贸易行业和纺织、服装、皮毛行业板

块, 其中批发和零售贸易行业板块原始样本为57 家。纺织、

服装行业板块的原始样本为97 家。

2 .3 .2 样本统计分析。样本统计结构数据显示, 批发和零

售贸易行业的样本公司在资本成本、财务杠杆均存在较大差

异, 企业对债务的依存度较高。样本公司的加权资本成本的

均值也远高于同期定期存款利息率( 2006 年5 月19 日前) 。

与批发和零售贸易行业相比, 纺织, 服装行业的样本公司在

企业规模上的差异与前者一样差异并不大。同时 , 企业规模

的均值显示,2 个行业的企业规模相近似。
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2 个行业样本公司加权平均成本样本描述性统计值在

许多方面具有相似性。首先, 我国上市公司的资本使用成本

较高, 平均资本成本均超过4 % , 接近于或者高于同期定期存

款利率; 其次, 上市公司具有较高的财务杠杆 , 资产负债率的

均值超过50 % , 上市公司对债务( 尤其是短期债务) 的依存度

较高; 最后, 上市公司在资本成本以及财务杠杆方面具有较

大的差异。因此, 从这个意义上讲 , 上市公司融资总体上仍

缺乏理性, 股市存在较高的投机性。

2 .4 研究结论 

2 .4 .1 统计回归分析。为了得到资本结构与资本成本的关

系, 根据加权资本成本模型进行回归分析, 一方面, 能够对企

业资本结构与资本成本关系的现状进行解释; 另一方面, 为

上市公司融资方式的选择以及为上市公司利益方行为方式

的选择提供一定的依据。依据加权资本成本的模型进行回

归, 最终所得到的回归结果显示: 行业样本公司的财务杠杆

对加权资本平均成本的影响不显著, 在较低显著水平上与加

权资本平均成本呈负相关。反映企业规模的总资产( 对数形

式) 对加权资本平均成本的影响也不显著, 同时也未能通过

显著性检验。

可以这么说, 在批发零售行业中资本结构对加权资本平

均成本的影响并不显著。为了进一步说明资本结构与加权资

本平均成本之间的关系, 笔者用利息倍数表示财务杠杆。据

此, 对纺织、服装行业加权资本平均成本的回归结果进行说明。

纺织、服装行业加权平均成本方程回归统计结果及模型检验显

示, 财务杠杆对加权平均资本成本的影响并不显著, 但是资本

结构与资本成本的关系却出现了与批发零售行业相异的情况,

资本成本随着利息保障倍数增加而增加。就企业规模而言, 模

型显示以总资产表示的企业规模对加权平均资本成本的影响

较为显著, 企业规模与加权资本平均成本正相关。

2 .4 .2 研究结论。以上回归结果可以得出2 个结论: 第一, 上

市公司财务杠杆与上市公司财务杠杆对加权资本平均成本的

影响不显著, 且随着财务杠杆的变化, 企业资本成本呈抛物线

变动。第二, 企业规模与上市公司加权资本平均成本呈正相关

关系,但是与财务杠杆与加权资本平均成本的关系不同。

( 1) 财务杠杆结论解释。就结论一而言, 上市公司财务杠

杆与上市公司的加权资本平均成本之间存在负相关关系, 这意

味着上市公司的财务杠杆与企业价值呈正相关关系。用“资本

结构均衡理论”来解释的话即上市公司的税盾效应大于财务杠

杆提升所引发的破产成本和代理成本[4 - 5] 。第一, 在我国上市

公司的债务除了商业信用外, 大多均为银行信用, 很少采用发

行公司债券的方式融资。而银行贷款的利率水平具有相对的

稳定性, 与贷款量没有相关性即银行贷款利率不会随着企业财

务杠杆的提高而上升, 因此, 企业不会因为多向银行借款而支

付额外的代理成本。第二, 我国上市公司真正意义上的退出机

制并不存在, 尽管证监会将连年亏损、债务高筑的企业列为

“ST”类企业, 但是, 到目前为止, 我国股市中的上市公司没有一

家被强制或自愿破产。因此, 从这个意义上讲, 上市公司的负

债程度不足以影响到上市公司的永续经营, 既便陷入丧失还债

能力以及支付能力境地的上市公司也同样如此。我国上市公

司潜在的破产成本小于税盾效应。第三, 较高的财务杠杆客观

上增强了债权人对企业的监督作用。一方面, 它降低了股东和

企业管理层之间的代理成本, 同时, 上市公司面临以短期债务

为主的债务压力, 债务融资还本付息的压力促使企业管理者更

加致力于提高企业的盈利水平, 避免了权益融资可能带来的资

金使用上的随意性。可以这样说, 上市公司的财务杠杆尚未用

足, 尚有提升的空间。同时, 债务融资对提高企业价值有益。

负债经营因为税盾收益而使企业的加权平均资本成本降低, 但

是随着负债率的升高, 企业破产的可能性的增加, 高风险需要

高的回报作为补偿, 负债利率又随着财务杠杆的增加而增加。

(2) 企业规模正相关结论解释。企业规模与上市公司加权

资本平均成本呈正相关关系意味着, 上市公司的规模与上市公

司的价值呈负相关关系。随着企业规模的增大, 上市公司的加

权资本成本也随之增加, 企业价值随之减少。或者说, 企业规

模越大, 上市公司的加权资本成本也就越大, 上市公司的价值

也就越小。造成这种相关关系的主要原因是企业规模与融资

约束之间存在的矛盾。如果企业规模的扩大意味着总资产的

增加, 那么, 总资产增加( 或迅速增加) 就会面临一个融资问题。

任何资金融通手段均有约束条件, 较重要的约束条件有融资成

本、可得性等等。企业在融资过程中, 首先应该以融资成本的

高低来选定其所需资金, 但是, 就某一种融资方式而言, 使用该

融资方式是否能获取这类资金则往往并不能随其所愿。也就

是说, 任何资金均有可得性问题, 如果融资方不能达到资金给

予方的要求和条件, 即便该类融资方式成本很低, 企业也不能

实现这类资金的融通。在我国, 对上市公司而言, 资金融通的

主要渠道有债务融资和权益融资两大类, 有关数据显示, 上市

公司对债务融资的依赖程度较高, 但是, 在融资方式选择方面,

上市公司愿意选择具有低成本特征的权益融资。然而, 权益融

资这类资源本身存在约束条件, 比如, 企业的盈利能力、证券市

场的消化能力等因素对上市公司融资均具有约束性。因此, 企

业在成长过程中, 大量的资金需要通过债务融资来补充。在中

国, 由于权益融资具有相对较低的融资成本, 因此, 上市公司对

权益融资存在偏好。但是, 由于资金约束条件的限制, 上市公

司对债务融资的依赖程度又较高。

3 问题与改进

对我国上市公司的研究还是显得较为粗放, 存在很多不足,

有待改进。如分析企业资产负债指标时,负债应该进一步细化为

短期负债和长期负债; 资本成本影响因素中,宏观因素考虑很少。

在模型设计中, 模型结构过于单一, 数据不充足等等, 对资本成本

的进一步研究可以考虑从上述方面入手加以改进。
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