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一、我国上市公司资本结构的特点

企业资本结构亦称融资结构袁是指企业的债务尧权益及其

他融资工具相互结合的比例关系遥 狭义的资金结构是指企业

各种长期资金筹集来源的构成和比例关系遥 企业筹资的具体

方式有很多袁但总的来看分为负债筹资和权益筹资两类遥

员援我国上市公司债权的特点遥

渊员冤资产负债率偏低遥我国上市公司的平均资产负债率由

员怨怨圆 年的 远缘援园圆豫陡降到 员怨怨猿 的 源愿援苑远豫后就徘徊在 缘园豫左

右袁员怨怨愿年到 圆园园圆年有所回升袁 这是与 员怨怨苑年出台的对配

股行为进行限制的有关政策直接相关的遥 由于配股是上市公

司股权融资的主要方式袁 而对配股行为进行限制使能获得配

股资格的上市公司数量大大减少袁 且由于发行新股方式筹措

资金的条件更为苛刻袁 因而部分上市公司不得不转向负债融

资袁但只要条件允许袁大多数上市公司还是会将股权融资作为

首选融资方式袁 即使会因此引发股价大跌也在所不惜遥圆园园园

年袁在 员源猿家符合当年配股要求的上市公司中袁有接近 苑园豫的

公司向原有股东提出配股要求袁 这进一步验证了我国上市公

司具有强烈的股权融资偏好遥因此袁同西方发达国家相比我国

上市公司的资产负债率偏低遥

渊圆冤不同行业的资产负债率存在显著差异遥第一袁不同行

业的资产负债率存在差异遥其中袁金融保险业的资产负债率最

高袁三年平均为 苑圆援猿圆豫曰然后依次为房地产业尧建筑业尧信息

技术业尧批发零售业的资产负债率袁均在 缘园豫左右袁这几个行

业因资金需求量大而具有较高的资产负债率曰传播与文化业尧

社会服务业尧水电煤气生产供应业尧农林牧渔业尧交通运输仓

储业尧 采掘业这六个行业的资产负债率较低袁 除农林牧渔业

圆园园圆年的资产负债率大幅度提高到 源苑援缘怨豫外袁其余的都处于

猿园豫耀 源园豫之间袁 其中前两个行业为投资需求较少的服务业袁

因而其资产负债率较低袁后四个行业为固定资产需求很高尧经

营稳定的传统行业袁所以其资产负债率也较低遥可见袁各行业

的负债水平与其行业特征相一致遥第二袁大部分行业的资产负

债率在近三年都有逐步上升的趋势袁 但仍低于西方发达国家

的平均资产负债率水平遥

圆援我国上市公司股权的特点遥

渊员冤股权结构人为复杂化遥我国的股票种类有 粤股尧月股尧

匀股尧法人股渊发起人股尧外部法人股尧募集法人股冤尧国家股尧

内部职工股尧转配股袁而且后四种股票渊非流通股冤只能通过协

议转让而不能在股市上自由流通遥 而 粤股尧月股尧匀股虽然可

以在股市上自由流通袁但三者的流通市场却彼此分割袁而且同

股不同价尧同股不同权尧同股不同利遥

渊圆冤流通股所占比重小袁股权流动性差遥我国上市公司流

通股比重偏小袁平均约为 猿缘豫袁非流通股在我国上市公司中还

处于主导地位遥

渊猿冤股权过度集中袁国有股比重过高遥在我国上市公司总

资本中袁国家股尧法人股所占的比重无论是从总体上看还是从

各行业看袁均接近 远园豫或在 远园豫以上遥

渊源冤管理层持股比例严重不足遥据历年年报公布的统计

资料显示袁 我国上市公司的董事会中仍有近 源园豫的不持股袁

总经理中也有 圆园豫左右的不持股袁而且即使持股袁平均持股

量也很低遥

二、我国上市公司资本结构的现状

员援我国上市公司对权益融资的强烈偏好袁造成公司资产

负债率偏低的现状是不合理的遥其原因主要有以下几点院淤上

市公司放弃债权融资就等于放弃了负债给公司带来的税收减

免效应袁从这一点考虑袁上市公司过分偏好股权融资显然是一

种资源的浪费遥 于上市公司募集到的权益资本相对于债务资

本而言是一种软约束袁在我国资本市场弱式有效尧投资理性不

足的情况下袁这种软约束就更为明显袁主要表现在公司更容易

被少数大股东甚至少数经理人员所控制袁而忽视了广大中小股

东的利益袁使得企业价值最大化与股东利益最大化脱节遥盂选

择债务融资更能限制经理人员对公司资源的浪费袁而权益融资

则会稀释享有权益的经理人员的持股权袁增加经理人员浪费公

司资源的动机遥从这个意义上讲袁从权益融资向债务融资的转

移将能够提高公司的价值袁 而过度依靠权益融资则容易造成

公司资源的浪费遥

圆援股权结构的不合理对上市公司的资本结构产生了极为

不利的影响遥首先袁国有股比重过大且投资主体缺位使资本结

构的决策目标异化遥上市公司的经营者在做出融资决策时袁应

以企业的综合资金成本最低和企业价值最大化为目标遥 我国

的上市公司大都是由原有的国有企业改制而来的袁 且持股单

位五花八门袁这一局面造成国有资本主体的缺位袁使代表国

家持股的机构或公司不能成为真正的股东袁其目标往往是行

政目标袁与流通股股东的目标发生矛盾遥其次袁高层管理人员

持股比例过少使之偏好权益融资遥若经理人员在企业中持股

比例为零或接近于零袁则企业经理人员的效用将依赖于其职

位袁企业一旦破产袁经理人员将丧失任职带来的好处袁因此在

完全进行股权融资的情况下企业破产的可能性几乎为零遥负

债融资的公司会面临破产的风险袁公司的高层管理人员也可

能因此而丧失控制权袁 因而公司的高层管理人员更偏好股权

融资遥笫
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