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【摘要】 本文以近五年来发表的有关上市公司资本结构的文献为样本，从研究主题、研究方法和研究结论三个角度分

析和评述了我国上市公司资本结构研究的现状和存在的问题，并提出了改进建议。
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自我国第一家上市公司成立以来，理论界和实务界围绕

上市公司资本结构的特征及其与公司价值之间的关系展开

了深入的讨论并取得了显著的成果，但我国上市公司资本结

构研究仍存在许多问题，本文就此作一些探讨。

一、上市公司资本结构研究现状

员援融资顺序。我国对上市公司融资顺序的研究主要围绕

以下两个方面进行：一是我国上市公司融资顺序与西方国家

上市公司融资顺序的差异比较；二是我国上市公司融资顺序

的合理性。

（员）我国上市公司融资顺序与西方国家上市公司融资

顺序的差异比较。绝大多数研究表明，我国上市公司的融资

顺序是：股权融资寅短期债务融资寅长期债务融资寅内部融

资，这与西方国家上市公司先内部融资再债务融资后股权融

资的融资顺序形成鲜明对比。有学者认为，我国上市公司的

总体融资行为与顺序偏好理论的预测不符，这可能是因为我

国公司上市申请竞争比较激烈。也有一些学者从制度方面研

究我国上市公司融资顺序与西方国家上市公司融资顺序产

生差异的原因，认为我国资本市场的不完善和投资环境的恶

劣是造成上市公司偏好股权融资的主要原因。

（圆）我国上市公司融资顺序的合理性。对于我国上市公

司融资顺序是否合理，有两种观点：第一种观点认为我国上

市公司的融资顺序是不合理的。这种意见主要是以西方国家

的融资顺序作为评价标准。第二种观点认为我国上市公司的

融资顺序是合理的。持这种观点的学者认为，我国上市公司

选择的融资顺序是出于对环境的理性反应。

圆援资本结构行业特征。资本结构行业特征是指不同行业

之间的资本结构差异及其特性。我国对于上市公司资本结构

行业特征的研究比较深入，并且出现了两种截然相反的认

识。大多数研究认为，不同行业的资本结构存在着明显的差

异，但也有研究提出了相反的意见，认为我国上市公司的负

债比例不因行业的不同而呈现差异。对我国资本结构行业特

征的研究，目前主要采用实证研究的方法。由于所选择样本

的数量和质量不同，得出的研究结果也不同，这是可以理解

的。为了解决这个问题，有些学者专门致力于某行业的研究，

从现有文献来看，研究较多的行业是制造业、农业、陨栽业、交

通运输业等。研究结果表明，不同行业之间的资本结构存在

着差异及其特殊性。

猿援资本结构影响因素。圆园园园年之前，我国上市公司资本结

构影响因素的研究主要以规范研究为主，并取得了一些成

果；圆园园园年之后，有不少学者开始用实证方法研究我国上市公

司资本结构的影响因素，也取得了许多成果。

冯根福、吴林江、刘世彦（圆园园园）的研究结果表明，我国上

市公司独特的股权结构是上市公司资本结构的重要影响因

素之一，而公司财务状况的影响作用却相对较弱。

张涛、冯国滨（圆园园源）研究发现，公司规模、公司权益的市

场价值、公司盈利能力、行业等是影响上市公司资本结构的

主要因素。

同时，一些学者对不同行业资本结构的影响因素进行了

实证分析。李志强、董延安（圆园园猿）分析了信息产业类上市公

司资本结构的影响因素，得出以下结论：公司规模、成长性因

素对资本结构的影响不显著；公司的获利能力与资本结构呈

负相关关系，且对资本结构的影响显著；信息技术公司的资

产担保价值与资产结构呈负相关关系，但对资本结构的影响

不显著；公司所有权结构对资本结构的影响不显著。

赵林峰、李凯（圆园园猿）采用多元线性回归模型对我国钢铁

类上市公司资本结构的影响因素进行了实证分析，结果显

示：我国上市公司的资本结构与其成长性和规模正向相关，

与其盈利性、可抵押性、税率以及国有股比例和社会法人股

比例负向相关。

柳松（圆园园缘）以农业类上市公司为对象，运用主成分分析

法和多元回归分析法，实证研究了公司的控股股东结构、公

司规模、盈利能力、成长性、资产结构、股权流通性、收入变

异程度、非负债税盾和所得税等与其资本结构之间的关系，

得出了公司的盈利能力与其短期负债对总资产账面价值的

比值和总负债对总资产账面价值的比值呈显著负相关关系

等结论。

上述对不同行业上市公司资本结构影响因素的实证研

究结果的差异，支持陆正飞和辛宇（员怨怨愿）的研究结论，即不

同行业的资本结构有着明显的差异。

源援资本结构治理效应。资本结构治理效应的研究主要围

绕两个方面进行：一是资本结构在公司治理中的作用；二是

影响资本结构治理效应的因素。
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（员）资本结构在公司治理中的作用。张维迎（员怨怨怨）认为，

公司资本结构是公司治理结构中的一个重要方面，公司治理

结构的有效性在很大程度上取决于资本结构。李维安（圆园园员）

认为，企业的资本结构影响着公司的治理结构，即经营者、股

东、债权人之间的契约关系。张兆国（圆园园源）也认为，公司治理

结构能否有效地解决公司所有权的安排问题，无论从理论

还是从实践上来看，都在很大程度上取决于公司资本结构是

否合理。

（圆）影响资本结构治理效应的因素。黄平（圆园园猿）认为，

资本结构对企业治理结构效率的影响是通过企业对资本结

构中负债和股权结构的选择而实现的。李荣强（圆园园缘）认为，

资本结构的治理效应不仅包括股权资本和债权资本的治理

效应，而且包括人力资本的治理效应，对忽视人力资本的传

统资本结构进行的公司治理效应分析是不完全的，会影响

到公司价值。

二、对于上市公司资本结构研究的评论

员援主要贡献。我国上市公司资本结构研究在研究内容、研

究方法和研究结果三个方面都取得了显著的成果。研究内容

由初始的表层问题向深层问题发展，并开辟了许多新的研究

领域，如资本结构的均衡研究、资本结构行业因素替代研究

等；研究方法由大量采用规范研究向实证研究发展，而且实

证样本的选择更为合理和科学，采用的实证研究方法也更先

进；研究结果也随着研究的深入逐渐增多，在一些传统问题

上也逐渐形成统一认识。我国上市公司资本结构研究拓展了

财务管理理论的内涵和外延，揭示了我国上市公司资本结构

选择中存在的问题，并为我国的政策调整和公司的财务治理

提供了许多有益的借鉴。同时，我国上市公司资本结构研究

也为我国相关理论的研究提供了支持。

圆援存在的问题。

（员）过于依赖西方理论研究。我国许多研究都是以西方

理论或实践统计数据作为标准来衡量我国资本结构的合理

性和优化方向的。但我国有自己的国情和时代特色，过多地

依赖西方理论研究会束缚我国资本结构研究的思路，使我国

的资本结构研究局限在已有的研究框架范围内，难以形成

自主创新。

（圆）资本结构的外部效应研究不足。目前，我国资本结构

的效应研究较多地集中在资本结构的内部效应研究方面，而

对投融资体制、资本市场、社会公平等外部效应的研究尚处

于起步阶段。

（猿）分行业研究不够深入。我国不同行业的资本结构有

着明显的差异，从目前的研究状况来看，分行业资本结构研

究存在两方面的缺陷：一是已进行研究的行业较少；二是行

业研究的深度不够。

（源）资本结构调整趋势与手段的实证研究欠缺。我国上

市公司资本结构调整的幅度、动因、方向和手段等研究，常

见于规范化的定性研究，而定量的实证研究非常缺乏。

（缘）对我国东西部上市公司资本结构差异的研究不足。

我国东西部文化和经济环境差异很大，东西部上市公司资本

结构存在的差异、优化资本结构的途径和措施的区别等都需

深入研究，但从目前文献来看，这方面研究还很少。

（远）尚未建立资本结构的预警机制。目前，我国的研究更

多聚焦在对我国资本结构的认识和评价上，较少有学者研究

我国上市公司资本结构的预警机制。

三、上市公司资本结构研究的创新与改进

员援加强分行业多时期上市公司资本结构的研究。由于不

同行业的资本结构有着明显的差异，因此深入研究不同行业

的资本结构，找出不同行业资本结构的特殊规律，对规范该

行业的融资决策和结果预测具有较强的现实意义。上市公司

资本结构分行业研究的趋势应是基于各行业长时期的统计

数据，通过实证方法分析该行业的资本结构、运行规律、影响

因素和特殊的治理途径。

圆援加强对东西部和特种性质上市公司资本结构差异的研

究。由于资本结构影响因素非常复杂，不同地区的企业所处

的文化、经济、金融环境不同，其资本结构的性质和优化措施

就可能有所差别，因此通过实证研究深入分析东西部和特种

性质上市公司资本结构的差异，针对性地提出调整建议，对

发展中西部经济和规范特种性质上市公司的融资行为有很

大的理论和实践意义。

猿援加快复杂多变环境下的资本结构理论研究。在研究各

种严格假设条件下的资本结构方面，西方国家已经远远走在

我国的前面。但在研究现实多变的环境中的资本结构方面，

我们与西方国家的起点相差不远。随着经济全球化和知识经

济时代的到来，上市公司的投融资环境发生了较大的变化，

因此借鉴相关学科的研究成果，深入研究复杂多变环境下的

资本结构理论是我们以后的研究重点。

源援深入研究资本结构与公司治理效率之间的关系。对于

资本结构如何影响上市公司治理效率方面的研究，目前大多

停留在规范研究层面，考虑公司治理效率的最优资本结构的

定量决策模型研究尚处于开创阶段。因此，关于所有权、融资

结构、金融契约等与公司治理机制之间关系的定量研究是今

后需要深入探讨的一个重要课题。

缘援构建上市公司资本结构的预警机制和预警模型。为了

降低公司的经营风险和财务风险，对于资本结构的预警机制

和预警模型的研究是今后研究的重要内容之一。由于“不同行

业的资本结构有着明显的差异”，因而分行业研究上市公司

资本结构的预警机制和预警模型对资本结构治理实践更具指

导作用。

远援尽快建立起上市公司资本结构研究的理论框架体系。

由于我国长时期缺乏对资本结构理论研究成果的系统总结，

使得我国的资本结构理论研究缺乏理论框架的系统性指导，

导致我国上市公司资本结构理论的研究大多是片面和散乱

的。因此，建立起上市公司资本结构研究的理论框架体系对

进一步深入研究我国上市公司资本结构具有深远意义。
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