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我国上市公司融资偏好研究

摘要：对我国上市公司来说,融资结构是否合理,不仅直接影响上市公司的经营业绩和股东权益,而且关系到证券市场的稳定发展与安全运行。依据我国上市公司融资的常规优先顺序理论,对中国上市公司存在融资偏好的现状、成因及影响进行剖析,进而提出上市公司融资偏好行为的矫正思路。上市公司的融资问题，尤其是融资偏好和融资成本问题，成为我国资本市场争论的焦点之一。
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随着资本市场的发展，资金问题成为制约上市公司发展的问题之一，因此融资的重要性日益显现。融资有广义和狭义之分：广义的融资指资金在持有者之间流动、以余补缺的一种经济行为。它是指资金的双向互动过程，不仅包括资金的流入，而且包括资金的流出；不仅包括资金的来源，还包括资金的运用。狭义的融资主要指资金的融入，既包括不同资金持有者之间的融通，也包括某一经济主体通过一定的方式在自身体内进行资金融通，即包括内部融资和外部融资两部分。本文研究的是狭义的融资，即资金的融入问题。

一、上市公司常用融资方式的特征

　　（一）内源融资。内源融资的特征是：第一，融资便利；第二，融资风险低；第三，融资成本低。

　　（二）股权融资。股票融资的特征是：第一，股票融资没有还本压力；第二，一次筹资金额较大；第三，没有固定的股利负担；第四，能够提高上市公司的知名度；第五，可能会分散公司的控制权。

　　（三）债权融资。债权融资的特征是：第一，债权融资具有节税功能；第二，债权融资具有财务杠杆效应；第三，债权融资不会分散企业的控制权；第四，债权融资会加大企业的财务风险。

就一个上市公司而言，其融资行为与资本结构具有不可分割的联系。从本质上说，资本结构是公司融资行为的结果。公司融资是一个动态过程，不同的行为必然导致不同的结果，形成不同的资本结构。公司融资行为合理与否必然通过资本结构反映出来。合理的融资行为必然形成优化的资本结构，融资行为的扭曲必然导致资本结构的失衡。

二、对我国上市公司股权融资偏好的原因分析
　　（一）股权融资成本偏低。从理论上讲，债券融资成本应比股权融资成本低。但是在我国，股权融资成本实际上却低于债券融资成本。这是因为：

①我国上市公司现金股利分配少；②股票发行价格偏高；③上市公司的成长性较差。

　　（二）融资风险的大小因素。一般来讲，负债融资面临着固定的还本付息压力，若企业经营不善则容易引发财务危机或破产风险；而股票融资使得企业拥有一笔永不到期的可以自由支配的资金，在经营困难时甚至可不必发放股利。相比较负债融资来讲，股权融资对于我国上市公司就好比是免费的午餐，因此股票融资风险要低得多。

（三）公司治理的不完善。我国的上市公司在经济转轨过程中为了不动摇公有制的主导地位，在股权结构安排上引入了国有股、法人股和公众流通股。而国有股缺乏人格化的产权主体，无法对企业进行有效的监督和控制；而分散的中小股东存在严重的投机性和“搭便车”行为，内部人控制现象严重。这就使企业的融资方式更多地体现经理人的意志，经理人越不想承担风险，越偏好于股权融资。

（四）我国上市公司融资方式现状

反观我国上市公司，股权融资偏好极为强烈，表现在上市公司再融资时首选配股或增发股票，

如果不能如愿，则改为具有延迟股权融资特性的可转换债券，设置宽松的转换条款，促使投资者转

换，从而最终获得股权资本；其次是债务，而且首选短期贷款，长期贷款居后；最后才是内部融资。

目前我国1000 多家上市公司几乎没有任何一家会主动放弃其利用再次发行股票进行股权融资的机会

是我国上市公司偏好股权融资最直接的特征。一般而言，上市公司的长期资金来源可由股票融资、

留存收益、和长期负债这三种形式构成。因此，通过分析这三种融资形式在长期资金来源中的构成

和比重就可了解企业是否存在某种融资偏好。

我国上市公司长期资金来源构成表

	年份
	长期资金来源
	利润留存
	股权再融资（亿元）
	长期负债
	合计（%）

	
	
	
	配股融资总额
	增发筹资总额
	小计
	
	

	1998
	393.78
	50.97（12.94）
	286.81（72.83）
	48.29（12.26）
	335.10（85.10）
	7.72（1.96）
	100

	1999
	387.29
	4.75（1.23）
	290.56（75.02）
	56.31（14.54）
	346.87（89.56）
	35.67（9.21）
	100

	2000
	919.17
	-106.55（-11.59）
	500.19（54.42）
	297.20（32.33）
	797.39（86.75）
	228.33（24.84）
	100

	2001
	561.86
	-5.9（-1.05）
	359.21（63.93）
	193.87（34.50）
	553.08（98.44）
	14.68（2.61）
	100

	2002
	217.86
	-6.89（-3.16）
	51.84（23.08）
	166.22（76.30）
	218.06（100.09）
	6.69（3.07）
	100

	2003
	572.65
	56.74（9.86）
	64.85（11.32）
	114.59（20.01）
	179.44（31.33）
	336.74（58.80）
	100


注：括号内数值为相应资金占长期资金来源的比重，单位为%

数据来源：表中数据根据天软金融数据中的数据库整理而成
从我国股票市场成立以来，已经经过了十几年的发展，这使得我国目前的资本市场己具有一定的规模，上市公司可以通过股票的发行大量融通资金，仅2005年通过证券市场融资达1882.51亿元[1]。一般说，企业经过改制并上市后，上市公司的融资方式可分为两种：一种是通过留存收益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。但是，由于企业内源融资受制于企业的规模和盈利状况，所以目前企业融资结构中外源融资成为主要部分，特别是对于我国上市公司来说，融资方式的选择主要是股权融资。
三、对我国上市公司股权融资偏好的治理对策及建议
（一）强化上市公司内部积累，实现内源融资和外源融资的有效结合。

　　1.完善公司治理结构，防止内部人控制。首先，设立以股权集中模式为主的公司治理目标，鼓励能够承担风险的机构和个人投资者进入国有公司，同时使商业银行在公司治理中发挥积极作用。

2．的公司治理模式与目前情况下国有大股东主导的形式完全不同，而是需要能真正承担经营风险、关心财产增值，即其利益尽量能与中小股东利益一致的大股东来参与公司管理。根据国有股逐渐退出竞争性领域的国企整体战略，鼓励独立经营的机构投资人或富有的私人投资者协议收购部分国有股，或依据公司业绩奖励经理层相应的股份，鼓励有能力的管理者逐步实施管理层收购。

3.商业银行和其他商业银行在国企融资中仍将发挥主导作用。由于商业银行在经济控制与监督中具有优势，让商业银行介入公司治理有利于发挥监督和控制作用，有助于克服普遍存在的代理问题与内部人控制问题。

　 4.内部激励机制，培育职业经理人市场。公司管理层从公司经营利润中所得到的商业利益激励和经理人的内部选拔制度都是企业激励机制的重要组成部分。经理人提拔后经济利益相应增加，可以将工资、薪金等看作直接利益激励，而将经理人选拔看成间接利益激励。也有人提出给予经营者股票或股票期权，但在外部资本市场企业价格发现机制尚未发挥作用的情况下，股票期权很难发挥促使经理人关心企业经营业绩的作用，相反经理人会过分关心与企业价值相关度很小的股价。因此，更为有效的直接利益激励应该是与公司业绩直接挂钩的业绩奖励，业绩奖励可以是包括现金、部分国有股权等。国有股向优秀管理层的转移不仅可以推动公司控制权的合理分散，也可以为管理层收购公司创造条件。

四、上市公司股权再融资偏好成因分析
        
        国内学者关于股权再融资偏好的研究主要从直接、深层次方面展开：
        （一）股权融资成本偏低—股权再融资偏好的直接原因
        融资成本高低是上市公司再融资方式选择考虑的重要方面，我国上市公司的再融资偏好在很大程度上取决于债务融资和股权融资相对成本的高低（其中股权融资成本主要包括交易费用、向股东支付的股利、发行股票的负动力成本以及信息不对称成本；债权融资成本包括交易费用、向债权人支付的利息、破产成本以及预算硬约束的厌恶成本），相对于债权融资成本，股权融资过程中所付的代价更高。然而，股权的实际成本可能远低于该理论成本。我国很多上市公司常年不分红，或者分红支出股利的比例很低（见表2）。黄少安、张岗（2001）计算得出的上市公司股权融资成本只有2.42%，然而当时债务融资成本中1年期和3年期借款利率分别为5.85%和5.94%，得出了实际市场上的股权融资成本要比债权融资成本低的结论。
        （二）公司治理结构存在缺陷—股权再融资偏好的深层次原因
        我国现代企业制度没有很好地确立，现有上市公司大多数是由国有企业改制而来。由于历史遗留问题，国家股或国有法人股（两者合称国有股）往往是公司最大的股份，处于绝对控股地位，导致了公司股权结构的失衡，从而使公司治理结构失效。一方面，由于国有资产投资主体不明确和委托代理关系复杂，国有股的股权人格化无法得以实现，使得国有股股东对企业的控制表现为行政上的“超强控制”和产权上的“超弱控制”。在信息不对称条件下，由于缺乏有效的公司治理基础，便容易产生“内部人控制”问题。高价配股或增发不会稀释国有股股东和法人股股东的股权，反而会增加每股净资产，带来的经济利益远远大于债券融资所带来的利润。
        另一方面，国有股股东的缺位、产权的残缺，使经营者成为了企业的实际控制者，而且他们不必像西方国家的经理那样时刻警惕来自资本市场投票的压力，市场机制未能真正起到约束经理层的作用。他们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。由于经理不参与利润分配，他们不愿意失去经营控制权，如果采用债务融资，不仅会使他们面临还本付息的压力，提高公司破产风险，还会由于固定的利息支付减少他们在职消费的可能。因此，经营者宁可采用保守的股权融资方式来进行融资。
       五、上市公司再融资行为理性化回归的政策建议
        
        （一）提高上市公司的股权再融资成本并使之维持在合理水平
        建立上市公司现金分红的约束性机制，提高上市公司的股权再融资成本，有助于上市公司融资行为的理性化回归。当前上市公司债务性融资成本水平远远高于股权融资是一种极不正常的现象，这一方面是由于中国股市市盈率过高，导致股票发行价格过高所致；另一方面，也是更为重要的方面，是由于上市公司不分红、少分红，且现金分红比例很少。在我国特殊股权结构造成的国有股“一股独大”的治理结构下，公司的股利分配政策实际上是由大股东控制的，中小股东的意愿很难表达。因此，证监会应当大力提倡多分红，且进一步完善上市公司的股利分配政策。
        （二）建立上市公司经理层约束机制
        对于我国上市公司来讲，如何建立起对经理阶层的激励约束机制比起单纯配股或增发融资而言，显得更为重要。只有上市公司经理层不再过分看重对资本控制权的追求，转向关注对企业投资回报，上市公司的融资行为才会更加理性。一方面，突破现有的干部管理模式，在委托代理关系中引入市场机制，鼓励全社会中有经营能力的职业经理来经营和管理上市公司；另一方面，建立企业内部激励机制，将企业经营好坏和经营者长期利益挂起钩来。主要有以下三种方法：
        第一，建立以年薪制为基础的长期激励机制。20世纪90年代以来，上海、深圳等部分地区实施了职业经理人年薪制，大体包括基本年薪、绩效年薪和奖励年薪三部分，且从绩效年薪中提取一定比例的风险抵押金，用于补偿因经营失误给公司造成的损失。
        第二，运用福利手段。除薪酬等“硬”手段外，公司还要对职业经理人采用“软”手段，通过福利表示对他们的重视。只有很好地满足经理人的需求，才是有效的福利。
        第三，运用股票期权激励方案。由于股票期权至少一年以后才能实现，因此要求职业经理人改善公司经营管理，保持公司股份的长期稳定增长，才能获得收益。
        （三）优化股权结构并降低国有股持股比例
        只有合理的结构，公司的管理行为以及融资行为才会更加合理。严格监管上市公司资金的使用行为，以避免上市公司成为其控股股东的“提款机”。从当前情况看，部分上市公司通过再融资来引入其他战略投资者，或者利用募集来的资金对股权结构进行调整，降低了国有股持股比例，使国有股股东从绝对控股转为相对控股，这有利于我国上市公司治理效率的提高和治理结构的完善。

       
总之，上市公司的融资行为具有广泛的影响，从宏观层面上看，上市公司融资行为的合理与否会影响到资源配置和资本市场结构的合理与否；从微观层面上看，上市公司融资行为的合理与否会影响到上市公司自身资本结构和内部治理结构的合理与否。因此，上市公司的融资行为是一个非常值得研究的问题，尤其是在目前我国资本市场和上市公司本身并不完善的情况下。
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