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  内容提要:本文通过对上市公司融资结构的描述, 认定中国上市公司存在强烈的股权

融资偏好;公司股权融资的成本大大低于债务融资的成本是股权融资偏好的直接动因,深

层的原因在于现行的制度和政策。强烈的股权融资偏好对公司融资后的资本使用效率、

公司成长和公司治理、投资者利益以及宏观经济运行等方面都有不利影响,应该采取相应

的对策。文中提出了一些政策建议。
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一、引言

改革之初我国企业的融资方式非常单一:无非是企业内源融资 ) ) ) 自有资金的积累,抑或债权

融资。由于在传统体制下,财政、银行和国有企业之间基本上属于/三位一体0的关系,企业融资基

本上依赖于财政拨款和银行的指令性、政策性贷款,融资成本很低甚至于负利率, 形成了国有企业

长期以来比较单一的融资结构和信贷软约束。有关资料表明, 至 1998年底,全国 6147万家国有及

国有控股工业企业的平均资产负债率仍然达到 63174%, 流动负债率为 9615% ,短期偿债能力持续

恶化。国企所面临的/软预算约束0使得它们偏好于债权融资(实际上就是所谓的/吃银行0) ,我们

也可以谓之国有企业的债权融资偏好。

但当我们考察我国上市公司的融资结构时,却发现了有趣甚至相反的情况,即一方面上市公司

大多保持了较低的资产负债率,另一方面上市公司的融资偏好仍是股权融资,甚至有些公司资产负

债率接近于零, 仍然渴望通过发行股票融资。从目前的情况来看,几乎没有已上市的公司放弃其利

用股权再融资的机会,我们把这一现象称为中国上市公司的股权融资偏好。¹ 在经济学界, 由于上

市公司通过资本市场融得了大量权益资本,资金充裕,负债比例较低, 因此对其融资结构及其融资

行为的关注远远低于对国企的关注。

从根本上讲,中国在过去、现在及未来较长一段时期内,都不是一个资本富裕的国家。在资本

供给不足的情况下, 如何使有限的资本提供给那些最需要资本同时又有投资回报作保障的企业,是

优化资本市场资源配置的核心问题。对于资产负债率整体较低的上市公司来说, 强烈的股权融资

偏好对优化资本市场资源配置殊为不利。本文通过分析其原因和影响, 有针对性地提出一些矫正

股权融资偏好的政策建议。

二、上市公司融资结构及股权融资偏好的实证描述

上市公司的融资方式可分为两类, 一是通过留存赢利和折旧进行的内源融资,另一种是包括股

权融资和债权融资的外源融资。由于企业内源融资受制于企业规模和赢利状况, 目前企业的融资
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¹ 对相关数据,因为不同数据库或系统的统计口径或观察角度的差异而不完全一致, 我们做了必要的整理。本文的重要工

作之一就是通过对相关数据的收集、整理和计算,证实和度量了人们感觉或观察到的/ 上市公司股权融资偏好0。



结构中外源融资成为主要部分。

(一)上市公司融资结构比较分析

11美国上市公司融资结构。美国企业从证券市场筹集的资金中, 债权融资所占的比重较之股

权融资要高得多。据研究,从 1970 ) 1985年,美国企业通过债权融资筹集的资金在企业外源筹资

中所占的比重为 9117%, 远远大于股权融资所筹资金。从 1984年起, 美国企业已普遍停止了通过

发行股票来融资 , 而是大量回购自己的股份。表 1说明了美国上市公司融资结构的现实。从表中

可以看到, 1994年以后,股票市场已成为美国非金融上市公司的资金负来源。

表1 美国股票的发行净额( 1992 ) 1996年) 单位: 10亿美元

1992 1993 1994 1995 1996

股票发行净额 10314 12919 231 3 - 19 - 2116

其中:非金融公司 27 2113 - 441 9 - 7412 - 8216

金融部门 44 4512 201 1 415 313

国  外 3214 6314 481 1 5017 5718

  资料来源:李扬:5我国资本市场若干问题研究6 ,载5中国证券报61997年 12月 15日。

表2 1992 ) 2000年中国上市公司融资结构变化趋势

年份 公司数量 资产总额(亿元) 负债总额(亿元) 负债比率 流动负债比率

1992 53 481100 312173 651 02% 5011%

1993 183 1821100 888100 481 76% 3711%

1994 291 3309100 1681100 501 80% 3818%

1995 323 4295100 2337100 541 41% 42%

1996 530 6352100 3412100 531 72% 4016%

1997 745 9660158 4835181 501 06% 3818%

1998 851 12407152 6140176 491 49% 3811%

1999 949 16107136 8468101 521 57% 39%

2000 1088 21673188 11594111 531 49% 4012

  资料来源:中国证券监督管理委员会网站。

21我国上市公司股权融资偏好明显。表2数据显示,除了1992年负债比率较高(达到 65%)以

外,以后各年基本上稳定在 50%左右,应该说总体上呈现下降的趋势, 但1997年以后略有提高。另

外从负债结构来看, 历年来上市公司的短期流动负债比例都很高,流动负债占总资产的比例平均达

到40%左右,显示了高流动负债比例的特征。

31我国上市公司融资行为的趋向与偏好。从表 3可以看出, 1993 ) 1997年期间, 权益性融资

的比例一直维持在较高的水平,特别是 1997年出现了 73%的高权益融资的现象, 而 1998 ) 1999两

年则出现高负债融资的现象, 负债融资占全部融资的比例达到 73%和 76%, 与前几年形成明显的

反差。究其原因,在 1997年以前,权益性融资的主要表现形式是配股,任何上市公司都可以进行配

股,并且配股比例不受限制。为约束上市公司配股圈钱成风的行为, 1997年出台了有关对配股行

为进行限制的政策, 即:连续三年净资产收益率达到 10%;距上次配股时间超过一年;每次配股比

例不超过股本的 30%。1999年对国有企业的配股资格略有放松, 净资产收益率三年平均 10% ,最

低不低于 6%。2001年又修改为净资产收益率三年平均不低于 6% ,达到以上条件的上市公司才具

有配股资格。所以, 1997年后能获得配股资格的上市公司大大减少, 以配股的方式筹措权益资金

的比例也大幅下降。但 2000年以来上市公司增发新股的家数越来越多,由于这种方式融资金额不

受限制,发行规模根据项目需求来确定, 对上市公司股本规模的扩张压力较小, 逐渐成为上市公司
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再融资的首选方式, 股权融资的比重又有提高。

表3 上市公司融资结构构成

项目 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

上市公司数 183 291 323 530 745 851 949

募集资金额(亿元) 315158 13814 1191 92 3501 5 958186 746138 856164

募集资金占筹资比例( %) 7218 6213 431 5 631 9 7215 2419 2111

借款占比(% ) 2412 3619 431 8 281 5 1718 7216 7613

其他(% ) 419 017 121 6 71 5 916 119 116

  注:股票市场募集资金额含A、B股新发、增发和配股筹资。

  资料来源:根据巨灵证券信息系统及历年5中国证券报6相关数据计算整理。

表4 上市公司 1999 ) 2000年资产负债率的分布

资产负债率 1999 年(家) 2000 年(家)

0) 30% 247 267

30% ) 50% 428 469

50% ) 80% 411 350

80%以上 47 47

  资料来源: 1999 ) 2001年5中国证券报6、巨灵证券信息系统相关数据整理。

41上市公司的资产负债率的分

布。负债经营是现代企业的基本特征

之一,其基本原理就是在保证公司财

务稳健的前提下充分发挥财务杠杆的

作用,为股东谋求收益最大化。然而,

目前国内上市公司中, 1999年年报却

有 247家资产负债率低于 30%, 2000

年有267家资产负债率低于30%。其

中一些公司资产负债率更是处于令人难以置信的低水平, 2000年负债率最低的 20家公司中,最低

的ST创业( 600874)仅 0191%, 最高的江苏阳光( 600220)也仅 11131%。

综合以上数据和分析可以很清楚地看到,同美国上市公司相比较,中国上市公司的融资行为存

在明显的股权融资偏好, 而相对忽视债务融资。融资的顺序一般表现为:股权融资、短期债务融资、

长期债务融资。

(二)融资结构理论与中国实践的偏差

我国上市公司强烈的股权融资偏好的现实与融资结构理论显然不一致。传统的融资结构理论

可以划分为三种:净收益理论、净经营收益理论和传统折衷理论。其中, 前两种均建立在极端的理

论假设之上,从而导出了极端的结论 ) ) ) 前者认为负债率越高越好;后者则认为负债率高低对企业

价值没有影响, 因而可以是任意的。莫迪里安尼和米勒在5美国经济评论6上发表的著名论文5资本

成本、公司融资与投资理论6, 得出了现代融资结构理论所称的MM定理:在完善的市场中, 企业资

本结构与企业的市场价值无关,或者说,企业选择怎样的融资方式均不会影响企业市场价值。在企

业有所得税的情况下,MM理论得出的修正结论是:负债杠杆对企业价值和融资成本确有影响,如

果企业负债率达到 100%,则企业价值最大,融资成本最小, 即最佳资本结构应该全部是债务,不应

发行股票。产生于 20世纪 70年代的权衡理论认为MM修正理论虽然考虑了负债带来的纳税利

益,但忽略了负债导致的风险和额外费用。在该理论看来, 制约企业无限追求免税优惠或负债最大

值的关键因素是由债务上升而形成的企业风险和费用。企业债务的增加使企业陷入财务危机的可

能性也增加,从而降低了其市场价值。因此, 一旦将财务拮据及代理成本考虑进来,企业融资应当

是在负债价值最大化和债务上升带来的财务危机成本以及代理成本之间选择最佳点 (如图 1所

示)。

在图 1中,债务量达到 D0点之前,破产成本和代理成本极小, 几乎可以忽略不计。此时,企业

负债的节税效应会增大企业的市场价值。超过 D0 点,企业的破产成本和代理成本开始增加,会抵

消一部分节税收益。但只要节税收益大于融资风险, 企业市场价值还会增加。当债务量达到 DM,
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图 1 

负债节税的边际收益与负债的边际成本相等,

二者相互抵消, 企业的市场价值达到最大值。

超过此点, 破产成本和代理成本的增加将超过

节税收益,企业的市场价值开始下降。因此, DM

是企业市场价值达到最大的最佳债务融资量。

20世纪 70 年代美国经济学家罗斯(Ross)

首次系统地将不对称信息理论引入企业融资结

构理论分析中。罗斯假定企业经理人对企业的

未来收益和投资风险都有内部信息, 而投资者

没有, 但知道对经理人的激励制度, 因此,投资者只能通过经理人输送出来的信息间接地评价企业

的市场价值。企业债务比例或资产负债结构就是一种把内部信息传递给市场的信号工具。由于破

产概率与企业质量负相关而与负债水平正相关,所以外部投资者把较高的负债比例视为高质量的

一个信号, 即企业价值和债务比例正相关。在罗斯的基础上, 迈尔斯(Myers)进一步考察了不对称

信息对融资成本的影响, 发现这种信息会促使企业尽可能少用股票融资,因为企业通过发行股票融

资时,会被市场误解,认为其前景不佳, 因此新股发行总会使股价下跌。但是,多发债券又会使企业

受到财务危机的制约。在这种情况下, 企业融资结构选择的顺序是:先是内部集资,然后是发行债

券,最后才是发行股票,这一/先后顺序论0在美国 1965 ) 1982年企业融资结构中得到证实。

引入控制理论之后的企业融资结构理论认为,企业经理人出于对控制权本身的偏好会通过融

资结构来影响控制权的分配从而影响企业的市场价值。虽然所有者(股东)及其选举出来的董事会

是控制企业的, 但实际上股东对企业的控制比正式规章所显示的要弱些,而债券持有者和银行对企

业的控制比正式规章所显示的要强些。股东的控制力较弱是因为既存在着信息不对称问题,也存

在着动力问题。一个小股东没有什么动力投入大量的精力和资源去获取足够信息,以便对管理质

量作出判断,从而中小股东选择/搭便车0或/用脚投票0。对于规模足够大,可以发行债券的公司来

说,举债带来的控制权损失最小。而如果发行足够多的新股票, 新股东就有可能掌握公司的控制

权。对于以控制权为目标函数的经理人来说,最安全的办法是用利润即内部资本进行投资。因此,

从一个对企业控制权有偏好的经理的角度看,企业融资结构的顺序是:内部集资、发行股票、发行债

券、银行贷款;但从有利于企业治理结构的建立和约束机制的完善来说, 其融资结构的顺序则是相

反。平衡两者, 增大债券融资的比重是最优的。

上述传统及现代的融资结构理论分析均倾向于债权融资,而且在企业的运行中也得到了验证。

我国上市公司股权融资偏好的现实显然与其相左。

三、上市公司股权融资偏好的原因分析

(一) 股权融资成本偏低 ) ) ) 股权融资偏好的直接动因

债务融资和股权融资各有相应的成本。债务融资可以通过杠杆效应提高每股盈余, 其成本主

要是支付的利息。股权融资的成本主要是股利, 而且股票的发行费用一般要高于债券。通过每一

种融资成本的加权平均可以得出总的资本成本。股权和债权的融资成本是相互影响的, 随着融资

结构的变化,两种融资方式的边际成本也是变化的。西方融资结构理论中对企业融资成本构建了

一个均衡分析的框架,当企业负债的边际破产成本和代理成本等于企业负债节税的边际收益(见图

1)时,就达到了所谓最佳资本结构,此时企业价值达到最大。

传统公司融资理论认为,从净收入的角度来考虑, 负债可以降低企业的资本成本,提高企业的

价值。但企业利用财务杠杆时,加大了权益的风险,会使权益成本上升,在一定程度内,权益成本的
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上升不会完全抵消利用债务所获得的好处,因此,加权平均资本成本会下降,企业总价值上升。但

是,超过一定程度利用财务杠杆,权益成本的上升就不再能为债务的低成本所抵消,加权平均资本

成本便会上升。以后,债务成本也会上升,使加权平均资本成本上升加快。加权平均资本成本从下

降变为上升的转折点时的负债比率就是企业的最佳资本结构。

实际上,在成熟的资本市场上,债权融资所占的比例要远大于股权融资。上个世纪 80年代以

来,美国企业从股票市场赎回了约 6000亿美元的股票, 同时在债券市场上增加了 10000亿美元的

债券, 发行债券已成为大多数美国企业外部融资的主要渠道,股票市场已成为其次的资金来源了。

(见表 1)在这样的市场上,债券发行占据主要位置,股票发行只是配角。

在成熟市场盛行债券融资的情况下,为什么我们的上市公司特别偏好股票融资呢? 本文试图

通过建立一个股权融资和债权融资的单位资本成本概念,说明上市公司的融资偏好主要取决于债

务融资和股票融资的相对成本。

令上市公司股权融资的总成本为 CS,其构成包括:

) ) ) 股票投资股利 PS, 这一项为股利报酬率的函数,则 PS= F(募集资金, 股利报酬率)。而股

利报酬率则是普通股每股股利与每股市价之比,利用目前常用的市盈率概念可以对股利报酬率进

行推算,即股利报酬率= 每股股利P每股市价

= (每股收益P每股市价)#(每股股利P每股收益)

= ( 1P市盈率)#(每股股利P每股收益)

我国公司法规定,上市公司分配当年税后利润时, 应当提取利润的 10%列入公司法定公积金,

并提取利润的 5% ) 10%列入公司法定公益金。公司在从税后利润中提取法定公积金后, 经股东

会决议,可以提取任意公积金。因此, 普通股每股可分配股利最多只能为每股收益的 85%。联系

到我国上市公司股利政策的实际情况,则是相当多的公司常年不分红,或者只是象征性的分红,极

少有企业将当年盈利全部实施分配。而且更为重要的是,上市公司往往采取种种做法,如不分配红

利、低比例分配或以送转股本形式分配股利,因此,股票分红的股利支出是极低的(参见表 5)。由

于证监会对现金分红作了有关规定, 2000年派现上市公司达 605家, 较 1999年的 289家增加了一

倍多,但平均支付的股利却下降了 19%。由此可见,上市公司支付的股利实际上是很低的, 股利支

出对上市公司并不构成太大的成本。目前, 我国上市公司新股发行市盈率一般在 30 ) 50倍之间,

最高的达到80多倍。而以二级市场价格为准计算的市盈率更是相对高企。我们以当前证券市场

的平均市盈率 60倍计算,则股利报酬率最大不超过 1167%#85%= 1142%。

表5 上市公司现金股利发放情况

1996年 1997年 1998 年 1999 年 2000年

上市公司数 530 745 851 949 1088

支付现金股利的公司数 175 220 249 289 605

所占比例(% ) 33102 291 53 281 2 30145 551 6

平均每股股利(元) 0116 01 19 01 19 0116 01 13

  资料来源:根据沪、深证券交易所网站相关数据计算整理。

) ) ) CT股权融资交易费用。从上市公司招股说明书披露来看,大盘股的发行费用大概是募集

资金的016% ) 1%, 小盘股大概是 112%, 配股的承销费用为 115%。随着新股发行市盈率的市场

化,最高已达到 80多倍,使得新股发行价格水涨船高, 相应的发行费用占募集资金的比率下降,其

平均值应在1%以内。由此 CT= F(募集资金,发行费用占募集资金的比率)

) ) ) CP 股权融资的公司控制及负动力成本。增发新股会稀释原有股东的股权比重,影响其对
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上市公司的控制权, 从而影响股权激励的效应。但股权融资带来的股权分散化,却有可能改善公司

治理结构,产生一定程度的正效应。我国上市公司在现有的股权结构状态下,大多数由国有企业改

制的公司国有股权超过 50%,不会构成对控股地位的影响,所以这种情况在我国现在基本上还不

存在。此项成本可忽略。

) ) ) PA股票上市广告效应带来的负成本。因难以计量而忽略。

综上, CS= 2( PS, CT, CP, - PA)

将当前值代入上式得: CS= 募集资金#( 1142% + 1% )= 募集资金#2142%

由于忽略了广告效应,以及不分配现象的存在,上述结果应为极大值。所以单位资本成本即为

2142%。

当前上市公司债权融资的成本包括:利息率、破产成本、预算硬约束的厌恶成本等。现实中银

行体系发生了巨大的变化,对风险的加强控制导致惜贷, 这不仅提高了上市公司融资成本, 而且很

大程度上成为一种硬约束。上市公司由于存在多种融资选择,更容易产生对硬约束的厌恶,也在一

定程度上构成成本。目前三年期、五年期企业债券的利率最高限分别是 3178%和 41032%, 一年期

借款的年利率为 5185%, 三年期借款的年利率为 5194%,五年期借款的年利率为6103%。

对企业而言,企业债券或银行借款的最低单位成本均大于股权融资成本,股权融资偏好是其理

性选择。可见, 股权融资成本的相对低下是强烈股权融资偏好的直接动因。

(二)制度和政策 ) ) ) 强烈股权融资偏好的深层原因

11监管机构对股票发行的额度控制、审批制形成一种制度惯性, 企业发行股票的风险一部分

由国家信用承担。现在虽然实行核准制,但这种惯性仍然明显存在。上市公司把配股、增发新股等

当成管理层对其经营业绩好的一种奖励。于是经营者不顾融资成本、不顾企业价值, /制造出0好

的、符合配股或增发新股的业绩来。

21股权融资软约束形成强偏好。前面计算了我国上市公司自 1996年以来股权融资的平均成

本,它只是 /平均成本0,还有许多公司低于这个数,许多公司根本就不分红。即使这个很低的成本

也没有硬约束。因为上市公司具有充裕的权益资金, 在现有资本市场弱有效和投资理性不足的情

况下,股权融资成本是一种软约束而带来的软成本,某种意义上是零成本。这些都归因于政府关于

股利的政策和规定的缺陷或不合理以及会计制度的不严格。相比之下债务融资成本是一种硬约

束,而且债务融资中的长期负债成本比流动负债成本又高得多。不同的约束强度会形成不同的偏

好,股权融资偏好就是低融资成本驱动的股权对债券的替代。高流动负债现象则是低融资成本驱

动的流动负债对长期负债的替代。

31对上市公司考核制度的不合理,使公司不注重优化融资结构。上市公司的管理目标应该是

实现股东利益最大化。但我国上市公司的管理及投资者衡量企业经营业绩,依然习惯以企业的税

后利润指标作为主要依据,由于企业的税后利润指标只考核了企业间接融资中的债务成本,未能考

核股本融资成本,即使考核, 也总是很低,甚至为零。所以,公司总是厌恶债权融资而偏好股权融

资,以利润为中心的效益会计核算体系已不能完全反映上市公司的管理和经营业绩。

41内部人控制的结果。在美国,由于股权高度分散而导致公司的内部人控制, 而在中国, 则由

于以股权高度集中于国家为特征的股权结构不合理而导致内部人控制。可以说, 公司的内部人控

制是由国家股、国有法人股比重过大而内生的,而国有股权比例高的制度背景是国家所有制经济占

主体,现有上市公司又主要是由原来的国有企业改造而来。这样的上市公司,很容易出现严重的内

部人控制。再加上:第一,上市公司现行领导体制和治理结构怪异:党委、董事会、经理层的职责不

分,甚至三者一体;在董事会中,内部董事占大多数;作为所有者代表的董事或董事长和党委成员,

本来是不同意义上的监督者、外部人,但都在公司拿薪金,都是/内部人0。第二,缺乏企业家市场机
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制,所谓的/企业领导人0 ) ) ) 包括党委书记、董事长、总经理等, 都不受市场的约束,公司治理结构

的有效性就可想而知了。换言之, 内部人不仅不受股东的控制, 而且不受市场的约束。不仅内部人

控制,而且外部人变成了内部人并与之串谋, 这无疑使内部人控制更加严重。

失去控制的内部人完全能够控制公司,基本上可以按照自己的意志和价值取向选择融资方式

和安排融资结构。西方融资结构理论认为,经理的个人效用价值依赖于他的经理职位,从而依赖于

企业的生存,因为企业一旦破产,经理就会丧失可享有的任职的好处。由于公司破产风险与举债的

比例呈正相关, 而经理的报酬包括货币性收入和非货币性收入(控制权收益) , 如果采用举债融资,

将导致破产概率增加,经理的非货币性收入就会减少;另一方面, 债务融资需要还本付息, 可能使

/自由现金0( free cash)枯竭。目前控制权收益(非货币性收入)占我国上市公司经理层收益的主要

部分,经理层因此偏好于股权融资,进而越不想承担投资风险,就会越偏好于股权融资。而且,经营

者通过股权融资实现企业规模的扩张, 其结果仅仅在于短期公司净资产收益率的降低,但因为这种

方式既不会动摇其对企业的控制,还避免了债权融资的硬约束。更何况, 内部人之所以实现/内部

人控制0, 就是因为国家作为大股东和公众小股东都控制不了它,继续不断地扩大股权融资,还是重

复和扩大/控制不了0的局面, 内部人何乐而不为呢?

总之,现有的制度状况,使上市公司可以大量、低成本地套取股东的钱(无须支付红利) ,却不必

高效地使用这些钱, 不受股东(无论是国有股东还是公众股东)的约束,不受资本市场的约束,这必

然导致股权融资的强烈偏好。

四、上市公司股权融资偏好的影响分析

11股权融资偏好与资本的使用效率

上市公司过度偏好股权融资, 带来的突出问题是资本使用效率不高。从很多公司的年报中我

们看到,不少上市公司的募集资金投资并不符合公司的长远利益。它们轻易地把资金投到自己根

本不熟悉、与主业毫不相关的产业中,在项目环境发生变化后, 又随意地变更投资方向。还有相当

数量的上市公司把通过发行股票、配股、增发募集的大量资金,直接或间接地投入到证券市场,参与

股市的投机炒作,获取投资收益,弥补主业的不足。由于 2000年股市整体运行较好, 许多上市公司

通过参与股市, 获得可观的短期收益,使其财务报表得到修饰,这种情况在年报中已表现得比较突

出。从上市公司角度我们看到,募集资金没有按照招股说明书的承诺投向相应项目,使得资金没有

真正发挥其功能,造成资源的巨大浪费,同时也扭曲了证券市场的资源配置功能。

21对投资者的利益与长期投资积极性的影响

在股票供不应求的发展阶段, 上市公司强烈的股权融资偏好满足了投资者对股票的需求,在短

期内为投资者提供了获取较快投机收益的可能。但由于这种偏好并不符合上市公司股东利益最大

化的要求, 再加上滥用资本的行为及因此造成的资本使用效率低下, 必然影响公司的盈利, 从而影

响国有股本的保值、增值,影响公众投资的回报,从而打击其投资的积极性。

我们可以通过考察配股对上市公司的影响来说明这一点。由于中国证监会对配股的资格要

求,上市公司通过配股获得的净资产收益率必须达到 6%以上,否则, 配股对公司未来的净资产收

益率就是负面影响, 从而对公司的长远发展带来负面影响。从 1993年进行配股的 57家上市公司

看,其加权净资产收益率在 1994年为 1415%,但随后就出现下滑趋势, 到 1996年成为 9142% , 2000

年底则仅为 7154%。其后参与配股的上市公司基本也都表现出这种趋势。表 6列出了 1993、1994

年实施配股的上市公司的加权净资产收益率变化情况,说明上市公司使用配股资金投资的项目并

没有给其带来预期的高回报率,其资产的整体收益率水平反而降低, 融资资本的使用效率呈现下降

趋势,进而对其持续盈利能力带来不利影响。
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表6 实施配股的上市公司加权净资产收益率变化趋势 单位: %

1994 年 1995 年 1996 年 1997 年 1998年 1999年 2000 年

1993年配股公司( 57家) 141 50 11155 9142 9109 8131 8153 71 54

1994年配股公司( 67家) 15194 151009 13137 10168 10110 9135

  资料来源:根据巨灵证券信息系统相关数据计算整理。

31对公司成长和公司治理的影响

强烈股权融资偏好对上市公司的成长不利。首先,大量廉价权益资本的流入,使上市公司的投

资行为非常随意,募集资本的使用效率普遍不高。其次, 投资方向的混乱,对形成企业核心能力不

利。当前众多上市公司追随/科技热0、/网络热0等投资行为,说明上市公司不了解自身核心能力。

最后,股权融资偏好使企业获得财务杠杆好处的比例下降, 对企业价值最大化产生不利影响。以上

市公司 ) ) ) /五粮液公司0为例,从华泰证券研究报告的结果(表 7)中可以看到, 在没有债务的情况

下,五粮液公司的总价值就是其原有股票的市场价值。如果公司用债务资本部分地替换权益资本,

公司的价值就上升, 加权资本成本下降。也就是说,五粮液公司如果能够通过发行债券或向银行融

资来代替部分配股, 将会使公司的市场价值增加, 给股东带来更大的利益 。但是, 2001年公司仍然

通过实施高价配股的决议,企业的经营者不顾公司成长和股东利益, 还是要选择股权融资。

表7 五粮液公司市场价值和资本成本

债券的市场价值
(千万元)

股票的市场价值
(千万元)

公司的市场价值
(千万元)

税前债务
资本成本

权益资本

成本

加权平均

资本成本

0 562172 5621 72 6103% 13199% 131 99%

20 544187 5641 87 6103% 14130% 131 94%

40 527178 5671 78 6103% 14161% 131 86%

60 511106 5711 06 6103% 14193% 131 79%

  资料来源:取自胡建斌,华泰证券研究报告。

从一般意义上说,公司治理结构及其有效性与公司融资结构密切相关。建立一套有效的企业

治理结构, 关键在于明确能真正承担企业最终经营风险的外部出资人,并形成一套机制, 使外部出

资人有动力和压力从经理市场择优选拔企业经理人员, 并有效监督和约束他们的经营行为。中国

上市公司股权融资偏好对公司治理不良影响的关键在于:内部人控制、股权融资偏好与公司治理之

间已经形成或者很可能形成恶性循环。也就是主要因为股权结构不合理、国有股比重太大而导致

治理结构的失衡即内部人控制 ) ) ) 内部人控制又成为股权融资偏好的重要原因 ) ) ) 股权融资比例

的扩大又强化内部人控制、增加改善公司治理结构的难度。

41对宏观经济的影响

一是不利于宏观意义上的资源配置。对于资产负债率整体较低的上市公司来说,强烈的股权

融资偏好对优化资本市场资源配置殊为不利。首先,如何使有限的资本提供给那些最需求资本,同

时又有投资回报作保障的企业,是优化股市资源配置的核心问题。显然,那些在获得大量股本融资

之后资产收益率大幅下降公司的存在, 不能说明股市的资源配置是有效的和优化的。其次,资产负

债率过低是上市公司过分依赖直接融资的表现, 如此将危害间接融资的生存空间。不恰当地强调

直接融资的作用,会威胁到间接融资的正常发展。由此将导致中国的银行陷于信贷业务逐年萎缩

与盈利能力下降,进而威胁到整个金融体系的运行安全。最后, 有相当多的上市公司,将大量资金

用于委托理财, 本身就是资金过剩的表现。这样的公司对市场提出新股发行要求显然是不合理的。

既然资金过剩, 为什么还要募集更多的资金进而形成更多的资金过剩呢?

由于委托代理关系, 经理的利益与股东的利益并不完全一致。当公司进行清算或退出某一行
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业时,对股东而言,可能是最佳选择;从宏观看,肯定是资源的转移和优化配置。经理往往会因留恋

自己的职位而拒绝做出清算或退出的决策,股权融资偏好越强、比例越高,作出并实施这种决策的

可能性就越大, 进而导致社会生产的过剩以及股东权益的损耗。在极端的情况下,即企业选择百分

之百的股票融资的情况下,公司就没有任何破产清算的可能(张维迎, 1996)。换言之,即纯股权融

资的公司在促使公司清算及产业退出方面无效率。相比之下,有债权融资的公司由于面临着偿债

及诉讼的压力, 其及时清算或退出产业的可能性也就较大。

二是影响国家货币政策的实施效果。强烈股权融资偏好的存在, 降低了货币政策通过资本市

场传导的作用。我国中央银行数次降息并没有收到预期的效果,这是因为对资产负债率已经很高

的国有企业来说,其债权融资的比例已相当高,再提高的空间已不大, 而且银行对增加国有企业的

信贷投入的积极性也不高;对资产负债率较低的上市公司来说, 债权融资的成本相对高于股权融

资,对硬约束的厌恶也使其对银行融资的积极性不高。而对急需资本支持的私有中小型企业,国有

银行又因各方面的因素表现为惜贷,这样,货币政策的效率就大打折扣。

五、政策建议

11依靠制度创新,完善规则。一是对公司上市和发行股票,实行真正的核准制。让企业依靠

自己的信用,根据自身实际的经营状况和资本市场状况决定是否上市、发行股票或增发股票和配

股,也让企业独自承担风险。二是严格会计制度, 改进对经营业绩考核的指标体系。会计制度的不

严格,导致公司会计信息的虚假,欺骗股东和政府。特别是为了迎合政府的考核以获取某些奖励或

特许,例如增发股票或配股时,常常提供不完全真实的会计信息。坚持以股东利益最大化为主要原

则,改善以利润为中心的效益会计核算体系。三是优化政策,使监管政策有利于上市公司弱化股权

融资偏好。例如:从监管政策的角度来看,应转变股权融资资格的确认方式,重点关注的对象由原

来过往年度的净资产收益率转为募集资金项目的收益率。通过降低大股东在股权融资过程中的影

响,充分体现中小投资者的利益。明确公司管理层的责任,规范中介机构的行为, 并建立一系列对

关联交易、再融资价格的限定、募集资金使用等相关制度;政府对上市公司的分红方式和分红比例,

应该有相应的政策约束和引导。

21全方位地采取措施,防止内部人控制,完善公司的治理结构。一是培育和完善企业家市场,

让经营者产生于市场又受制于市场,而不是被当作/干部0任命;二是防止国有股权代表由外部人变

成内部人并与经营者串谋;三是企业党委不能把自己由/经营决策的监督者0降格为/经营决策者0,

应该超越于决策之上才可能监督决策;四是党委和董事会成员(不包括不拿薪酬的外部独立董事)

个人的工资、奖金等的数量不应与公司经营收益及其分配方案挂钩, 而且其确定规则应与公司经理

阶层的年薪等收入的确定规则不同。从理论上说,董事们是所有者即老板,自己用不着给自己开工

资。当然,我国上市公司有许多国家股或其他形式的公有股,一些董事长或董事也是代理者,也需

要激励。不过, 其工资等收益都应由委托者支付。可是我国目前的上市公司的党委书记、董事长

等,都在公司拿年薪和奖金,这显然不合适。建议修改5公司法6, 在这方面有所规定。五是改善上

市公司的股权结构, 让国有股与公众股在同一市场流通,才可能使股东和市场对内部人形成制约。

31减持国有股,调整上市公司股权结构。在市场经济中,谁当股东, 谁当债权人, 是市场选择

的结果。一般情况下,应是最有积极性、最有能力监控公司的投资者当公司股东, 没能力也没积极

性监控公司的投资者当公司债权人。从这个角度看, 私有或非国有资本的拥有者较之国家更有资

格当竞争性行业上市公司的股东。然而, 目前即使在上市公司中, 国有股比重仍高达 62%左右。

股权融资的目标函数应主要着眼于公司治理的改善,而不仅仅以降低企业的资产负债率为目标。

(下转第 27页)
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当前,上市公司的国有股减持已正式启动,对改善和优化股权结构产生极大的作用。相当多的

上市公司已经进行了有益的尝试, 如国有股的配售、回购、存量发行减持等。一些持有货币资金多、

国有股比例高的公司直接进行股份回购,如上海市场的申能股份、青岛啤酒等。有些低负债率公司

吸收合并一个或一些高负债率、有发展前景的公司调整自身的股权结构,并使公司的资本结构达到

目标水平,如清华同方等。我们认为,现阶段上市公司实现股权结构优化主要的任务还是国有股的

减持,在适当的水平上实现股权分散化,从而有利于公司治理结构的完善。

目前,解决上市公司股权融资偏好问题的一个有效的措施是发行可转换债券。发行可转换债

券之后公司只需支付较低的利息,现金流出不多, 另一方面公司可以筹集较大数量的资金拓展业

务。可转换债券转换之前,上市公司具有转股与否的自由, 可根据实际情况调整。所以, 发行可转

换债券可以在短期内直接提高上市公司的资产负债率,从长期上看对优化股权结构有益。
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