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【摘 要】企业的融资结构对其自身的治理结构和经营业绩都存在着巨大的影响
。

近年来
,

关于我国国有

股减持
、

公司融资结构和治理结构改革等问题在社会上引起 了广泛的讨论和争议
。

本文主要是想通过对我

国企业中比较具有代表性的上市公司的融资行为进行分析和研究
,

拟对现有的公司融资结构和公司治理结

构提 出合理化建议
。
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目前
,

我国企业的长期资金来源主要包括内部

融资和外部融资两个渠道
。

内部融资主要是指公司

内部通过计提折旧形成现金 和通过 留用利润等方

式增加公司资本 ; 外部融资又可分为债权融资和股

权融资
。

债权融资 (包括银行贷款和债券融资 )是指

通过借债的方式筹集资金
,

资金的提供者成为企业

的债权人 ; 股权融资是指通过发行权益凭证的方式

筹集资金
,

凭证的购买者成为企业的股东
。

当一个

企业需要从外部筹集资金时
,

往往是在债权融资和

股权融资之间权衡利弊
,

采用最能使企业收益与风

险平衡的方式
。

一
、

我国上市公司融资结构的现状

(一 )我国上市公司偏好股权融资

根据现代资本结构理论
,

在有效的市场条件

下
,

由于
“

信号效应
”

和负债的抵税作用
,

债权融资

方式相对于股权融资方式而言对企业更为有利
。

在

西方发达国家中
,

企业在选择融资方式的时一般都

遵循所谓的
“

啄食顺序理论
” ,

即企业融资遵循内部

融资优于债权融资
、

债权融资优于股权融资的融资

顺序
。

但在我国的上市公司中情况却恰恰相反
,

存

在着十分严重的
“

重股轻债
”

现象
。

据相关统计报

道
,

有 3 13 家上市公司在 1 9 97 年年报中表示要申请

配股资格
,

占当时上市公司总数的 42
.

14 % ;在符合

2 0 0 0 年配股要求的上市公司中
,

有近 7 0% 的上市公

司提出了配股请求
。

统计资料还显示
,

上市公司平

均每多年就要利用股权再融资一次
。

而且
,

这个结果

还是在上市公司股权再融资受到一定条件的严格约

束下得出来的
。

如果没有这些限制条件
,

肯定会有

更多上市公司在资本市场再融资
,

其间隔时间也会

更短
。

(二 )上市公司偏好股权融资的原因

1
,

公司治理结构效率低下
,

缺乏有效的经理人

激励约束机制
。

一种有效的公司治理结构
,

应通过

一整套制度安排
,

使股东能够有效地控制和监督经

营者行为
,

以最大限度地降低代理成本
。

但我国上

市公司中不能自由流通的国有股和法人股通常占总

股本的 70 % 以上
,

由于国有股权管理体制改革滞

后
,

尚存在诸多问题
,

造成国有股主体不明确
,

大股

东明显缺乏监督公司的激励机制
。

同时
,

广大中小

股东投资的 目的只是为了寻求股票买卖差价
,

并非

着眼于公司的长期发展
,

他们也不具有监控经理人

员的主观动机
。

在这样的情况下
,

不能对上市公司

经理人员行为形成有效的约束
。

包括融资政策在内

的企业行为更多地体现了经理人员的意志
,

而非股

东的意志
。

由于大量的债权融资会招致债权人的种

种限制
,

削弱经理人员对公司的控制权
。

而与之相

比
,

通过股权融资筹集到的资金可以自由支配
。

从

而经理人员会避免不利于 自身利益的债权融资而偏

向于股权融资
,

引发道德风险
。

2
.

欠成熟的股票市场
,

导致了较低的股权融资
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成本
。

我国股票市场的有效性低
,

体制不健全
,

扭曲

了股权融资成本
,

是上市公司偏好股权融资的外部

环境因素
。

具体表现在
:

( l) 没有股利支付的硬约

束
。

在我国
,

由于股票市场的发展尚不完善
,

上市公

司多注重筹资而忽视分红
,

投资者根本就不能指望

通过上市公司派发的微薄股利来获利
。

低股利本身

就意味着融资的低成本
,

相对于债权融资到期还本

付息的
“

硬约束
” ,

企业更倾向于选择资金使用更宽

松的股权融资
。

( 2) 弱式的股票市场环境下
“

信号
”

作用失灵
。

一般地
,

外部投资者只能通过对企业各

方面行为的观察来判断可能出现的情形
,

这就是所

谓的
“

信号效应
” 。

不同的信号会产生不同的投资者

预期
,

进而左右他们的投资行为
。

( 3) 由于破产概率

与企业质量负相关而与负债水平正相关
,

负债比例

上升表明经营者对企业未来收益有较高期望
,

传递

了经营者对企业的信心
,

所以外部投资者会把较高

负债视为高质量的一个信号 ; 而发行新股意味着管

理当局认为公司股票的市场价值被高估了
。

考虑到

信息成本
,

在股权融资和债权融资之间
,

企业应优

先选择后者
。

但是
,

由于我国股市尚处于弱式阶段
,

一般投资者无法通过企业发行股票这一信息做出

判断
。

所以
,

股权融资的信息不对称成本不能形成

对经理人员融资行为的有效约束
。

由于尚未建立完

善的退出机制和收购兼并机制
,

不能对上市公司形

成有效的外在约束
。

我国股票市场由于是
“

试验
”

的

产物
,

先天不足
,

没有建立完善的上市公司退出机

制
,

很少有因违规操作和经营业绩差而被摘牌的
。

同时由于缺乏严格的兼并收购机制
,

上市公司没有

被其他公司接管而从股市
“

消失
”

的危险
。

这都导致

了上市公司的较低的风险成本
。

企业只有千方百计

去争取配股资格
,

疯狂在股市
“

圈钱
”

的积极性
,

而

没有去顾虑被摘牌和被别人的企业兼并的可能
。

3
.

资本市场结构不协调的固有缺陷
。

债券市场

和股票市场的协调发展是任何一个成熟的资本市

场都需要具备的特征之一
,

是企业能够通过较多渠

道 以较低成本筹集资金的市场基础
,

也是平衡债权

约束和股权约束
、

形成有效企业治理结构的必要条

件
。

但是
,

由于我国对债券市场的控制历来比较严

格
,

企业往往花费很大周折之后却只能获得较少的

筹资额
,

而且还要承担财务风险
,

所以无论是公司

大股东还是经理人员都不太愿意选择这样的一种

融资方式
。

久而久之
,

在政策和实践的双重作用下
,

造成 了我 国债券市场的畸形发展
。

和股权融资相

比
,

我国债权融资规模很低
,

在 9 0 年代中后期
,

甚

至曾经出现了逐年下滑的趋势
。

根据相关部门的技

术统计
,

在 200 0 年我国企业债券发行额只相当于 A

股筹资额的 8
.

48 %
,

我国债权市场和股权市场的发

展不协调由此可见一斑
。

4
.

社会对企业上市存在着观念上的误区
。

我国

在设立证券市场的初衷上存在着严重误区
,

错误地

以为证券市场就是为国有企业脱贫解困和促进地方

经济发展服务的
。

从地方政府的角度出发
,

一些效

益不好但与地方经济联系紧密的困难企业就可以获

得优先上市的资格
,

而后为了进行再融资
,

地方政府

又给予各种优惠政策帮助企业粉饰业绩
,

这在一定

程度上助长了企业改制上市和股权融资的欲望
。

同

时
,

许多企业上市并不是为了建立现代企业制度
、

完

善法人治理结构和优化资源配置
,

而是将上市看成

在证券市场中
“

圈钱
”

的大好机会
,

这种情况下的动

机不纯就造成了目前我们企业对股权融资的强烈偏

爱和冲动
。

二
、

完善公司融资结构的建议

(一 ) 完善公司治理结构

要进一步改革与完善国有股权监督管理体制
,

建立起产权清晰
、

政企分开
、

责任明确
、

监督有力的

新体制
,

对国有股实施有效的人格化管理
,

使企业行

为能够体现股东利益
。

具体可从以下三个方面人

手
: 1

.

通过国有股减持和流通
,

真正实现
“

同股同

权
” ,

使大股东和小股东之间的利益保持均衡和一

致
。

2 大力培育机构投资者
,

把分散的广大中小投

资者凝聚成一股合力
,

提高他们在公司股东大会上

的表决权和对大股东与经理人员的监督能力
。

3
.

采

取经理人员持股等激励措施
,

实行薪酬奖惩制度
,

加

强对职业经理人员的监督和约束
,

降低代理成本
。

(二 ) 加快法规和制度建设
,

实行有利于改善股权融

资偏好的监管政策
1

.

不断完善上市公司保荐人制度
,

上市公司如

有违规融资行为
,

保荐人要承担相应连带责任
。

.2

提高股权再融资标准
,

严格监督募集资金流向
,

对任

意改变募集资金用途的上市公司予以严厉惩罚
。

3
.

完善会计制度
,

加强证券市场的会计监督监管力度
,

大力压缩上市公司为了进行股权再融资进行赢余管

理甚至弄虚作假的空间
。

4
.

不断规范审计意见和格

式
,

强化外部审计的独立性和客观性
,

严惩协同造假
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的各类中介机构
。

(三 )大力发展企业债券市场
,

实现融资渠道多元化

在发达 国家的证券市场上
,

债权融资是优于股

权融资的融资方式
,

这是因为债权融资不仅具有合

理避税和财务杠杆的作用
,

还可以刺激经理人员积

极工作
,

减少由于所有权和经营权分离所带来的代

理成本
。

为了改变我国资本市场发展极不平衡的现

状
,

首先应考虑逐步放宽企业债券发行的审批限制
,

降低企业债券融资的门槛 ; 其次要实现债券利率市

场化
,

提高债券市场的流动性 ;再次要不断完善我国

企业信用评级制度
,

降低债券融资的风险
。

(四 )进行制度创新
,

建立有效的资本市场

具体措施如下
: 1

.

加强对股票市场的建设和规

范
,

使其逐步地走向成熟
。

统一 A
、

B 股市场
,

实现同

股同价
、

同股同权
、

同股同酬
。

2
.

要建立严格的股票

市场退出机制和兼并收购机制
,

对上市公司经理人员

形成有效的外在约束
,

逐步解除政府对上市公司的隐

性担保责任
。

3
.

建立健全包括股东和公司管理层在

内的社会诚信机制
,

形成全社会良好的道德风尚和职

业规范
。

参考文献
:

川 肖林《融资管理与风险价值》上海人民出版社
,

20 03
.

1.2

12) 张昌彩《中国融资方式研究》中国财政经济出版社
,

19 99
.

.7

「3 1戴园晨《投融资体制改革》广东经济出版社
,

199 9
.

.8

4[ ]向静《啄食顺序理论与 中国未上市 国有企业资本结构实证分析
,

经济体制改革》 [ lJ
,

20 04
.

S加d y o n F i n a n c e S t r u c t u r e o f P ub li c C o m P a n i e s

L IU D a n , ,

D E N G P e n

扩

f l
.

晓
刀之朋了 un j

~ itr of 厂}’n a n c e a刀 d cE on oln ic s, B亡1j’;1 唱 1 0 008 1,.

.2 刀
〔汤 a双9 OC cll 岁

,

刀
C石a

gn iS e h “ a n 百I J 0O0夕

Ab s tar e t: iF n a n e e s t ur e t u er o f e n te甲 ir s e s h a s g er a t i m p a e t o n th e m a n a g e m e n t s tur e t u er a n d b u s i n e s s p e卜

fo mr an e e
.

I n er e e n t y e a sr
,

m a n y d i s e u s s i o n s a n d d i s p u t e s a b o u t s ta t e s t o e k er d u e t io n , e o印 o r at i o n if n a n e e s t ur e -

t u er
, a n d er fo mr

o f m a n a g e m e n t s t ur e t u er a r e w id e l y o e e u

err d i n t h e s o e ie t y
.

T h e p a p e r a n al y z e s a n d i n v e s ti g a t e s

th e er p er s e n tat iv e l i s te d e o m p a n ie s i n C h i n a 5 0 a s t o ig
v e s o m e r e a s o n a b l e s u g g e s t io n s fo r th e p er s e n t e o m p a n i e s i n

th e i r if n a n e e s t ur
e t u er a n d m a n a g e m e n t s t ur e t u er

.

K e y wo dr s :
uP b l i e e o

哪
a叮 ; F i n a n e e s t ur

e t u er : S u g g e s ti o n s

之多带召分合月泛拼己 5拓 、巴气决罗令之声入七习吧石吧匕常
、巴声卜七二卜七布入 , 刁之多小巴习吧绮入多令出月 吧芬补色召

、

巴匀
、

多补巴拓心几入七写 吧匕刁亡多补色多矛出身色绍小七闷泛多刁色刁 之多令迁多奋巴石、 出月、 七写 心纤刁 、出写吧声刁心万亡气
、 匕气、出习 泛匕月吧写 ; 、巴 布、出写

、

七习心匕布
、

七布 、 巴宕 吧多邵出布 也
二刁老拼令七几健多矛 忿匀

、岔兮

(上接 10 0 页 )

A B ir e f S u r v e y ot ht e M e bt 侧如

F O太P r

Of 0 U D s at M a d e in V IS u 吕l

0 b y E x c e l

QIU Y o
gn

知五〕切 l a

jont
a n d eT ch n o

lo, 罗 刀叩
a

枷 en t, iX亡方
a刀9 oC lej 睽

,

5允为“ a n
司

.

勿2 2

A b s t r a e t : hT
e 5 0 1’tw a er V i s u a l F o x P n 〕 h a s s t or n g a b i l i ty o f s t o ir n g a n d m a n a g i n g m u l t i p l y d a ta

.

B u t i t s e e m s

l ik e s o m e w e a k t o m a k e e o m p l e x er p o rt
.

I t a lw a y s e o o p e r a t e w i th o th e r s o

fwt
a er i n o r d e r t o o u t p u t a p e

fer
e t r e p o rt

·

N o w w e i n t r o d u e e t h r e e m e t h o d s t o m a k e a er p o rt e o o p e r a t e d w i t h E x e e l 2 0 0 0
.

K e y W o rd s : R e p o rt fo mr
s ; Obj

e e t : Por p e rt y ; M e t h ( ,
d


