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【摘要】　本文在国外资本结构理论的基础上 ,将西方公司与中国公司的资

本结构特点进行比较 ,从内因和外因两个方面解释了中国上市公司负债比

率偏低的现象。
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　　一　国内外资本结构比较

　　资本结构是指在公司长期财务结构中负债与权益的相关混合

比例。负债与权益的最佳比率可以帮助管理者确保公司以最低的

成本进行融资 ,因此 ,改变资本结构将影响公司有价证券的市场价

值。财务理论学家对资本结构问题给予极大关注。 FrancoModigli-

ani与 MertonMiller(1958)提出了著名的 MM理论 , 即资本结构无

关论 , 认为负债越大 ,公司价值越大。 Ross(1979)则认为在信息不

对称的情况下 , 公司价值会随着负债比率的上升而增加。在中国 ,

影响资本结构选择的因素很多。

　　(一)　西方国家资本结构的特点

　　国外的融资实践基本上遵循了啄食顺序理论。表 1给出了主

要发达国家企业的融资结构。

表 1　主要发达国家企业的融资结构(%)

融资来源 美国 加拿大 法国 德国 意大利 日本 英国

内源融资 75 54 46 62 44 34 75

外源融资 25 46 54 38 56 66 25

其中:金融市场 13 19 13 3 13 7 8

金融机构 12 21 46 23 39 59 24

其它 0 6 -5 12 4 0 -7

　　资料来源:裴平《中国上市公司股权融资研究 》

　　可以看出 , 发达国家的公司发展所需要的资金首先是内部留

存收益 , 然后才考虑外部资金。并且 , 在外部融资时从金融机构获

取资金的比例要高于从金融市场获取的资金 ,而在金融市场融资

中 70% ～ 80%是债券融资 , 剩下的 20% ～ 30%为股权融资。

　　(二)　中国上市公司资本结构特点

　　通过对数据的统计分析可以发现中国上市公司资本结构的一

些特点。
表 2　1996～ 2002年中国企业证券发行规模与股票规模的比较

类别 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

债券融资额 268.9 255.2 147.9 158.0 83.02 164.0 278.89

股票融资额 425.1 1293.8 841.5 944.6 1003.1 1060.05 947.94

　　资料来源:佘志宏 、段红涛《资本结构 、契约理论与上市公司治理 》

　　1　负债比率偏低且呈下降趋势　从表 2可以看出 , 和西方发

达国家相比 , 中国上市公司更依赖于外部融资 , 且债券融资额与股

票融资额的比例随着时间呈现明显的下降趋势。

　　2　中国上市公司资本结构的一个突出特点就是偏好股权资

本 ,而存在较低的负债比例　《证券市场导报》 2002年度对沪市

438家上市公司抽样调查的结果表明 , 长期负债融资占长期资本来

源中的比例很小(6.2%),公司的长期资金来源主要依赖股东权益

的扩张(52.6%)。

　　二　负债比例偏低原因分析

　　我国上市公司负债融资比例严重偏低 , 结构极不合理是有目

共睹的。这一方面说明我国负债融资渠道不畅 、融资环境不佳 , 另

一方面也说明偿债保障机制不健全。相应地 , 偿债保障机制又影

响到负债融资 ,进而影响公司有效治理。究其原因 ,可以从内因和

外因两方面来解释。

　　(一)　资本结构内因分析

　　从经济效果角度分析。我国学者陈小悦 、李晨(1995)针对上

海股市的收益与资本结构的关系进行过实证研究。结果发现 , 上

海股市收益 R与负债 /权益比率 DER呈现负相关关系 , 与美国股

市情况正好相反。由于我国破产法规定债权人不能对破产企业进

行接管 ,加之破产机制也不健全 , 导致了债务融资在我国公司治理

中的作用微弱 ,这也就是我国上市公司重股轻债的原因。

　　从融资成本角度分析。融资成本是公司融资决策的重要考虑

因素。我国上市公司存在强烈的股权融资偏好 , 其中一个原因可

以归结为上市公司的股权融资成本偏低。黄绍安 、张岗得出

(2001)我国股权融资的成本为 2.42%乘以募集资金。而我国三年

期和五年期企业债券利率平均为 4% ～ 5%。易俊平(2003)得出

1995 ～ 2001年上市公司大股东配股的成本平均仅为 2.90%。目前

债权融资成本依然保持在 5%左右。二者比较 , 股权融资成本仍然

低于债权融资成本。

　　从融资收益角度分析。中国上市公司的股权融资方式主要包

括 IPO、配股增发及可转换公司债。股权分裂结构在我国的上市公

司股权融资偏好中起着决定性作用 , 因为上市公司可以通过高溢

价资本收益 、认配权收益 、转让收益及非流通股的控制权隐性收益

等方式来获得股权融资收益。

　　公司债转股的偏好。 我国大多数上市公司的性质是国有企

业 ,而企业债转股则能最大程度地解决国有大企业的负债问题。

具备良好的财务指标是企业上市或企业配股融资的前提条件 , 而

企业大量的债务 ,限制了企业利用股市融资意愿的实现。这种情

况下的选择就是将银行债务转为银行持股 , 就出现了股权融资远

远高于债权融资的现象。

　　(二)　资本结构外因分析

　　中国上市公司资本结构不合理除了上述内部(下转第 26页)
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　　2　拍卖师及专业人员的数量及资质的要求　《拍卖法》第十二

条规定设立拍卖企业应有与从事拍卖业务相适应的拍卖师和其他

工作人员;第十五条规定 ,拍卖师应当具备下列条件:①具有高等院

校专科以上学历和拍卖专业知识;②在拍卖企业工作两年以上;③

品行良好。 《拍卖管理办法》第七条规定设立拍卖企业有三名以上

取得拍卖业从业资格的人员 , 其中至少有一名是拍卖师;并有与主

营业务密切联系的行业从业资格的专职或兼职人员;从对从业人员

的要求来看, 除了对拍卖师资格有较严格的要求之外 ,其他关于从

业人员的限制条件形同虚设。企业可以通过外聘挂职拍卖师来应

对注册及年检时对拍卖师数量的要求 ,虽然这增加了企业的运营成

本 ,但却是一种有效的应对手段。

　　3　业务量的要求　《拍卖管理办法》第十五条规定拍卖企业

及分公司成立后 6个月未开业 , 或开业后连续 6个月无正当理由

未举办拍卖会或没有营业纳税证明的 , 收回拍卖经营批准证书。

从福建省今年的整顿情况来看 ,合格拍卖企业数为 141家 , 只有 13

家企业被列入黑名单 , 整顿的实际效果微乎其微。各小型拍卖公

司通过联合拍卖等手段来规僻业绩要求 , 并且官员的执行力度不

大 , 如果企业当年没有业绩 , 但是有在报纸上发布拍卖公告 , 考虑

到新设立和有运作行为等因素 ,就没有被列入黑名单。

　　(二)　进入壁垒与专业化经营

　　从上述对进入壁垒的分析中 ,可以看出 ,法律上对进入壁垒的

严格规定在实际的操作过程中形同虚设 , 从表面上看 , 艺术品拍卖

市场的进入壁垒是较高的 , 但实际上 , 企业可以相对容易地进入并

长期停留在市场内部 ,退出机制无法有效地发挥作用。

　　在艺术品拍卖市场进入相对容易的背景下 ,另一方面 , 艺术品

拍卖的拍品征集相对较为困难 , 僧多粥少;对拍品的鉴定技术需要

专业的鉴定人员及长期的阅历及经验的积累才能形成 ,专业技术难

以形成;关于拍卖的法律法规还未完善;上述这些情况相结合使得

艺术品拍卖的专业化水平很低 ,在市场内部 , 各企业主要通过不正

当的市场竞争行为来参与竞争 [如出售赝品 , 三方(卖方 、拍卖企业

及买方)串谋 ,虚报成效价 ,零佣金等等 ] , 专业化水平相对较高的企

业此时由于运营成本较高 ,反而无法与专业化水平低的企业进行竞

争, 从而出现了劣币驱良币的情况, 破坏了市场的健康发展。

　　四　结论

　　从我国艺术品拍卖市场的市场结构来看 , 市场集中度为在位

的艺术品拍卖公司的专业化经营提供了资金支持 、专业人才等各

方面的条件。从政府的角度来看 , 建立有效的行业准入规制已成

为加快艺术品拍卖公司专业化经营步伐的当务之急 , 只有相对较

高的进入壁垒 ,才能为在位企业进行专业化经营的内部市场动力

提供外部的制度保障 , 才能形成有效健康的良性竞争的艺术品拍

卖市场环境 ,从而促进我国艺术品拍卖市场的成熟发展。
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(上接第 24页)因素的影响外 , 一些外部因素也会产生作用。

金融市场的制度问题。由于政府的特殊干预 , 导致股票市场

与债券市场发展不均衡 , 因此公司在选择融资方式时不得不考虑

宏观制度安排。根据中国证监会网站发布的数据 , 目前债券市场

的总存量为 28 000亿元 , 其中国债近 17 000亿元 , 金融债 10 000

亿元 , 而公司债仅有 400亿元。

　　融资方式的约束机制失灵。首先 , 低股息或零股息回报现象

在中国非常普遍 , 股权融资者几乎没有任何现行制度的约束。其

次 , 一股独大是我国上市公司的特殊现象 ,中小股民法律保护机制

不完善 , 用脚投票的机制难以发挥作用。再次 , 利益的激励机制。

中国上市公司进行多次股权融资后 , 公司资产报酬率出现大幅度

下降 , 但对企业在股市中的市值并没有直接的影响 , 股票市值对经

营者的股权收益并没有制衡作用。

　　债券融资要求条件高。 《公司法》规定我国上市公司发行债券

应具备的基本条件为:净资产达到 3 000万 , 累计债券总额不超过

净资产的 40%, 最近三年连续赢利 , 近三年平均可分配利润足以支

付一年的利息等。这表明我国债券融资门槛较高 , 这也是资本结

构中负债融资比率偏低的原因。

　　三　小结

　　资本结构是融资决策的核心问题 , 其合理与否在很大程度上

决定公司的偿债能力和再融资能力 , 决定公司的未来盈利能力 , 是

影响公司财务形象的重要指标。我国上市公司正处在发展之中 ,

其资本结构存在着诸多不合理和完善之处。优化上市公司资本结

构是一项系统和复杂的工程 ,必须从债券市场 、制度安排等宏观因

素出发 ,运用多种手段消除不合理现象 ,使我国上市公司的资本结

构尽可能优化 ,促进股票市场的发展与完善。
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