
资本结构是指企业资本构成中所有者权益资本与债务

资本的比率，有广义和狭义之分。广义的资本结构是指企业
全部资本构成及其比率关系，包括长期资本和短期资本；狭

义的资本结构只包括长期债务资本和权益资本。本文的研
究均为以广义资本结构为基础进行的。资本结构涉及企业
筹资、经营和利润分配等多个方面，也是评价企业资金实力
和偿债能力的重要指标，因此对上市公司资本结构做出科

学分析并提出合理的优化极为重要。本论文所选样本均为
随机选取。
一、上市公司资本结构现状
1.负债率不合理
表 1- 1上市公司资产负债率表

数据来源：新浪财经

从表 1- 1可以看出我国上市公司资产负债率存在严
重不合理的情况，有部分公司资产负债率极低，又有一部分

公司资产负债率居高不下。其中处于资产负债率偏低的区
间即低于 60%的公司占到全部上市公司的 60%以上。处于
资产负债率合理区间即 60%～70%的公司只占 20%左右。
而处于资产负债率偏高区间即大于等于 70%的公司却多
达 25%以上。从以上数据可知我国上市公司的资产负债率

和几个世界主要发达国家的平均水平：英国 52%，法国
61.5%，美国 62.06%，德国 61.51%相比存在着严重的不合
理的现象。另外在不同的行业中资产负债率也有比较大的
差别，其中 2005年生物制药行业资产负债率只有 21.07%，
远远低于总体平均水平。这说明我国上市公司的资产负债
率和所处的行业也有一定的联系。

2.流动负债比率偏高
表 2- 1上市公司负债比率表

数据来源：新浪财经

从表 2- 1可以看出我国上市公司资产负债率平均水平
从 2006年到 2011年呈上升的趋势，2007年前不到 60%，
从 2008年以后一直稳定在 62%左右。其中流动负债比率
占负债总额的比率上升速度较快，从 2006年的 40.2%上升
到 2011年的 56.6%，上升了 16.3个百分点；而非流动负债
比率从 2006年到 2011年上升的比率却很慢，从 2006年的
12.7%上升到 2011年的 17.5%，只上升 5.5个百分点。
债务融资和股权融资相比具有融资成本低，避税等作
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资产负债

率

2006
（共 150
家）

2007
（共150
家）

2008
（共150
家）

2009
（共150
家）

2010
（共150
家）

2011
（共150
家）

0～30% 16（10%） 14（9%） 15（10%） 18（12%） 26（17%） 16（11%）

30%～60% 73（49%） 76（51%） 72（48%） 63（42%） 56（38%） 61（40%）

60%～70% 27（18%） 23（15%） 25（17%） 22（15%） 30（20%） 29（20%）

70%～100% 34（23%） 37（25%） 38（25%） 47（31%） 38（25%） 44（29%）

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（%）

非流动负

债比率

（%）

2006

2007

2008

2009

2010

2011

150

150

150

150

150

150

8654

15148

22802

29756

54372

62172

4589

8841

14781

18871

28889

35423

53.0

58.4

64.8

63.4

62.3

60.2

40.2

45.8

54.9

50.7

54.9

56.6

12.7

12.5

14.2

16.0

16.5

17.5
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用。但是我国上市公司融资偏好却表现出明显的重股权、轻
债务的偏好。在较少的债务资本中，又表现出对流动负债资
本有着明显的偏好。造成这种现象的原因是上市公司股本
融资过度扩张过快，但业绩水平却没能跟得上股本扩张的

速度；投资决策的失误，使得投资项目无法达到预期的收益

率；日益恶化的商业信用，使长期借款变得困难。企业经营
现金流出现短缺，只能够通过短期借款来维持企业经营以

解决财务困境。
3.融资过程表现出明显的股权融资偏好
表 3- 1上市公司融资比率表

数据来源：新浪财经

企业上市之后有了多种可供选择的融资方式，从目前

的资本市场来看，上市公司的融资方式主要有留存收益、长
期负债（发行债券以及向银行贷款）和股权融资（发新股票

和配股、送股）这三种方式。从融资性质来看，第一种属于内
源融资；后两种属于外源融资。从表 3- 1可以看出，内源融
资和债券融资从 2006年到 2011年都有上涨的趋势，分别
从 13%上涨到 16%和 12%上涨到 35%；股权融资从 2006
年到 2011年有下降的趋势，从 2006年的 75%下降到 2011
年的 49%。从表面上看，几乎企业从 2006年开始偏好内源
融资和债券融资。但实际上每年企业从股权融资的比例还
是非常高，从 2006到 2011年的平均值超过 50%。说明上
市公司在融资方式的选择上表现出明显的偏好股权融资。
另外，内源融资与债券融资相比，表现出明显的偏好债券融

资。从表 3- 1中可以看出，债券融资比率从 2006年的 12%
上涨到了 2011年的 35%，而内源融资仅仅从 2006 年的
13%上涨到了 2011年的 16%。
优序融资理论认为，企业融资顺序应该是先内源融资，

再债券融资最后才发行股票进行股权融资。优序融资理论
也从发达国家的上市公司融资实践中得到了证实。以 1998
年美国企业融资结构为例，在外部融资中银行贷款占

62%，债券占 30%，股票只占 2%，其他融资方式占 6%。从
20世纪 90年代后，由于美国企业出现了大量的股票回购，
在融资方式中股票融资甚至出现了负增长的情况，而银行

贷款仍然为美国企业融资过程中占主导地位的融资方式。
从以上分析可知，我国企业的严重偏好股权融资的方式是

一种非常不合理的融资方式。
二、上市公司资本结构的成因

1.对上市公司的考核制度不合理
上市公司的财务管理目标应该是企业价值最大化。而

我国对上市公司经营者的考核，依然习惯于以企业的税后

利润作为主要依据。但是税后利润仅仅能反映企业融资过
程中的债务成本。未能够对股权融资的资本成本进行考核，
即使有，也是很低，甚至为零。又由于我国上市公司的债务
资本占总产的极少数，所以债务资本成本也很低。这就导致
了息税后利润偏高。因为其中忽略了对股权资本成本的考
核。也正是因为这个原因，上市公司管理层为了提高自身的
经营业绩，以获取更多的财富，从而会避开债务融资，股权

融资有独特的偏好。
2.资本市场不完善
完整的资本市场包括长期借贷市场、证券市场和股票

市场。如果资本市场是完整的，即资本市场上有多种多样的
融资工具，上市公司对于融资方式的选择也会有多种多样，

上市公司就会有更多的方法来优化自己的资本结构，使自

己的资本结构达到最佳状态。如果资本市场发育不完善，那
么上市公司的融资工具就会单一、匮乏。上市公司的融资渠
道就会不通畅，从而对企业自己的发展以及资本结构的优

化都会存在较大的问题。
从我国目前状况来看，资本市场的发育程度存在不平

衡的状态。一方面，股权市场和国债市场迅速发展、壮大，但
在同时，企业债券市场的发展却停滞不前。企业债券市场管
理色彩浓厚，每年企业债券发行数量过少。企业债券发行数
量过少，同时也反作用于我国债券市场，使得债券市场的成

长受到很大的阻力。另一方面，我国商业银行的功能不完
善，对长期贷款比较谨慎，使得企业很难从商业银行取得长

期贷款。
3.对融资和投资行为无约束
过度投资就是指企业投资于净现值为负的项目。因为

股权融资是一种权益性资本，是永久性的而且不需要偿还

的。所以普遍把股权融资看做是一种没有成本的融资，但实
际上股权融资的资本成本相对于债券融资和内源融资来

讲，却是最高的。正是对股权融资的这种错误的认识，造成
了上市公司在实际融资过程中不考虑公司对资金的实际需

求，不考虑实际融资过程中的资本成本更没有对融资进行

财务决策。对融资的数量要求往往是多多益善。
上市公司对投资行为无约束，正是因为对股权融资的

错误认识，使得公司的投资效益低下，所投资的项目没有能

够达到预期所有的财务净现值。由于这种恶性循环，最终导
致了上市公司存在股权融资的偏好。

4.管理层对自身利益的考虑
根据委托—代理理论，公司所有者和管理层的利益是

不一致的。公司所有者要求股东财富最大化，管理层所追求
的目标是自身财富最大化。而我国上市公司的管理层所持
有的股份是比较少的。他们的大部分收入来源于工资，企业
市值的提高并不能给他们带来相应的收益。如果管理层采
用负债融资，一旦经营不当造成公司破产，管理层就会失去

他们所有的收入来源。而股权融资则不会出现这种状况。股
权融资不需要偿还本金，更加不需要支付利息，我国上市公

年份
融资总额

（亿元）

内源融资

（亿元）

外源融资

股权融资

（亿元）

债券融资

（亿元）

2006

2007

2008

2009

2010

2011

601

900

1615

2005

3294

3906

81（13%）

167（19%）

523（32%）

278（14%）

582(18%)

633（16%）

454（75%）

616（67%）

761（47%）

940（47%）

1472（47%）

1892（49%）

66（12%）

117（14%）

331（21%）

787（39%）

1240（35）

1381（35%）
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（上接第 31页）长与公共服务之间更加关注公共
服务。从单纯关注经济的增长，到注重经济的真正
发展，再到重视人类的发展，最后回归到人类的幸

福生活，人们的价值观已经发生了极大的转变。只
要坚持把民生幸福作为我们工作的根本出发点和

落脚点，那么中国特色社会主义道路就会越走越

宽广。
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司又很少支付现金股利。对管理层来讲，几乎是无压力经
营。所以管理层为了自身利益最大化，常常采用股权融资。
三、上市公司资本结构优化建议
1.改善上市公司考核制度
对上市公司用息税后利润的考核办法是传统国有企业

的基本制度，这种制度至今仍然存在于上市公司中。这种不
合理的考核制度无疑是制约我国上市公司健康、正常发展
的一个重大不利因素。使得企业管理层在进行融资时，并不
是以企业价值最大化为出发点，而是以减少自身压力，提高

自身经营业绩为出发点，这就有悖于财务管理目标。从而导
致上市公司资产负债率偏低，不能正常地发挥财务杠杆的

作用。
所以，应当大力改善上司公司的考核制度。必须把股权
融资资本成本纳入上市公司对企业管理层的考核中。并且
做出相应的财务分析，从而让管理层意识到不断地使用股

票这一种融资工具对企业以及其自身都会产生较大的影

响。最终达到改变上市公司股权融资这一不正常的偏好。
2.完善资本市场
我国债券市场发展严重失衡。表现为重股市，轻债券；

重国债，轻企业债。完善的资本市场债务融资应该是股票融
资的 3- 7倍。但我国债券市场的发展不平衡，使得债券市
场远远落后于股票市场的发展。一方面，股票发行量逐年攀
高，债券发行量停滞不前；国债发行量远远超过企业债券的

发行量。大力发展公司债券已成为推进中国资本进一步发
展的主要建设内容。具体措施上可以放宽企业债券的主体
范围，允许大量民营上市公司以及中小型上市企业发行债

券；在企业债券市场外部环境建设中，加强债券评级机构的

建设；引入保险机制，从而提高企业债券的安全性。只有在
企业债券健康、快速发展的前提下，资本市场才能够健康发
展。

3.严格配股审批制度

由于上市公司存在融资、投资无序，效率低下的情况。
因此，必须加强股票市场的配股审批制度、对上市公司的配
股融资进行市场监管。如将审批的单点控制改为全点控制，
即融资后，跟踪调查上市公司融资取得的资金是否严格按

照原计划进行。所投资的项目财务净现值是否与预期的一
致。跟踪调查的结果应该作为公司日后再融资的重要参考
指标之一，从而提高上市公司所募集资金的使用效率。

4.加强对上市公司管理层的管理
对管理层的管理可以从两个方面来进行。一方面，加强
对企业管理层的约束力。大力发展职业经理人市场，培养高
端职业经理人。使得在职的经理人能够意识到如果自己经
营的不妥当，企业价值下滑，就会面临失去原有的社会地

位，甚至面临下岗的危险。从而更加有力地约束其全心全意
为企业工作。另一方面，提高经营者持股比率，采用股票期
权、虚拟股票和业绩股份等股权激励形式，使得管理层的收
益与业绩成正比，从而提高积极性。
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