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□内容提要 １　　　　

内容提要

自二十世纪缘园年代至今的半个多世纪中，对公司融资结构

的研究是国际金融理论界研究的热门话题之一，随着中国经济的

健康稳步的发展、中国资本市场机制的不断完善和投融资体制改

革的深化，中国企业将有更多的融资渠道可以选择。此时，研究

中国企业的融资行为以及决策依据显得特别重要。因为公司融资

结构的决策会影响到企业剩余收益的分配、企业剩余控制权以及

公司的治理结构，最终会影响到企业的价值。

本书通过对国外融资结构理论的回顾，对主要发达国家和发

展中国家的融资结构以及决定因素的比较，以中国上市公司为研

究对象，依据中国上市公司的财务数据和市场交易数据，应用比

较分析法、描述性统计分析、单因子方差分析、非参数检验、相

关分析法等分析工具，利用普通最小二乘法、逐步回归法、广义

最小二乘法建立了简单线性及曲线回归模型、多元回归模型以及

混合数据的变截距固定效应模型，对中国上市公司的融资结构的

特征、融资结构与其业绩之间的关系和融资结构的决定因素进行

了全面、深入的实证分析，得出中国上市公司的融资顺序表现为

股权融资、短期债务、长期债务、内部融资；公司总资产负债率

与其业绩之间呈现显著的负相关关系，与国家经济发展水平成正

相关关系；行业因素是影响公司融资结构的一个关键因素等重要

结论。

以此为基础，笔者认为，上市公司融资结构优化的目标应该
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２　　　　 中国上市公司融资结构与公司绩效 □

是实现企业价值最大化，为实现这一目标，我国上市公司必须进

一步完善内部治理结构，形成有效的选聘、激励和监督经营者的

机制，使公司经营者以公司价值最大化作为最优融资决策的依

据；国家必须通过国有商业银行经营体制的改革、完善相关法律

法规、大力发展企业债券市场等措施以强化债务融资的“硬约

束”机制，以及完善公司主办银行制度，充分发挥债权融资的公

司治理作用；通过培育和发展中国经理人市场、控制权市场以及

机构投资者，完善公司的外部治理机制；进一步保持股票市场的

稳步健康发展、保护投资者的利益；完善公司信息披露环境与实

施机制，减少由于信息不对称而引起的代理成本。本书的研究成

果对中国上市公司融资结构优化以及公司治理结构的优化具有重

大的参考价值。
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则藻凿怎糟藻贼澡藻 葬早藻灶糟赠糟燥泽贼糟葬怎泽藻凿 遭赠蚤灶枣燥则皂葬贼蚤燥灶 葬泽赠皂皂藻贼则赠郾 栽澡藻

则藻泽藻葬则糟澡蚤灶早葬糟澡蚤藻增藻皂藻灶贼泽澡葬增藻早则藻葬贼则藻枣藻则藻灶糟藻增葬造怎藻贼燥贼澡藻燥责贼蚤皂蚤扎蚤灶早

糟葬责蚤贼葬造泽贼则怎糟贼怎则藻泽葬灶凿皂葬灶葬早蚤灶早泽贼则怎糟贼怎则藻泽燥枣贼澡藻悦澡蚤灶葬忆泽造蚤泽贼藻凿

糟燥皂责葬灶蚤藻泽郾
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第 １ 章

前　 言

第一节摇研究目的及意义

自员怨怨园年员圆月上海证券交易所和员怨怨员年源月深圳证券交易

所正式开业至今，中国资本市场经历了员源个春秋，为中国经济

的发展做出了巨大贡献。圆园园猿年末，中国上市公司已达员圆怨园家、

股票市值已达源缘源缘远亿元人民币，占当年 郧阅孕的猿愿郾怨缘豫，流通

市值达 员源猿园员郾源猿亿元人民币，占当年 郧阅孕的 员圆郾圆远豫。① 随着

圆园园源年员月猿员日《国务院关于推进资本市场改革开放和稳定发

展的若干意见》的出台，中国资本市场将进入一个新的发展时

期。当然，中国资本市场离成熟的有效的市场还有较大差距，中

国上市公司的决策行为还带有许多“计划经济”时代的烙印，中

国的资本市场和上市公司还有许多问题值得深入探究。在众多的

研究议题中，本书主要关注上市公司的融资行为，特别是公司的

融资结构。融资结构（或资本结构）是指企业各项资金来源的组

合状况，即企业资产负债表右边各组成部分的构成。对公司融资

① 数据来源：中国证监会及国家统计局网站
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结构的研究是二十世纪缘园年代以来①金融理论界研究的热门话题

之一，特别是对转型中国家的上市公司融资结构的理论及实证研

究，更是近几年国外许多金融界的专家、学者研究的热点领域。

中国是世界上最大的发展中国家和发展潜力最大的资本市

场，中国的上市公司的融资行为特征更值得深入研究。随着中国

市场经济体制的发展和完善，中国将来会有更多的企业上市，有

更多的企业通过发行股票来筹集所需资金。面对多种融资渠道，

中国企业应该如何确定企业的融资结构？其依据是什么？在安排

融资结构决策中应考虑哪些因素？融资结构如何对企业的价值产

生影响？这些都是中国从事金融理论研究的专家学者以及企业决

策者特别关注的问题。

此外，国外融资结构理论中的 “权衡理论”、 “优序

（责藻糟噪蚤灶早燥则凿藻则）理论”和“激励理论”是否也适用于中国的上市

公司？决定中国上市公司融资结构的因素是否与成熟市场经济国

家以及其他转型经济中国家具有相似之处？中国上市公司的融资

结构呈现何种特点？对以上问题的解决将对中国上市公司的融资

决策具有巨大的参考价值。

本书的研究对象没有包括中国非上市企业，主要是基于以下

考虑：

员郾中国非上市企业的融资方式非常有限，如中国的非上市民

营企业以及中小企业面临的问题主要不是如何优化融资结构，而

是如何得到企业发展所需要的资金。而上市公司直接面对资本市

场，它们具有在资本市场中利用股票、债券、银行信贷等金融工

具筹集资金的灵活性。因此，中国上市公司具有一定的通过资本
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