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一、我国上市公司融资行为的特征分析

1援 我国上市公司的优序融资检验。屈耀辉、傅元略（2007）

以 1994 ~ 2002年的上市公司为样本，根据 Ordered-probit模

型，证明了我国成长性不同的上市公司的融资顺序：高成长公

司，1997年前的融资顺序是短期借款、配股融资、长期借款、

内部融资 1997年后为短期借款、增发新股、长期借款、配股融

资、可转化公司债券、内部融资。长期借款与权益融资的位置

变化说明，1997年前配股融资优先于长期借款，1997年后增

发新股优先于长期借款，增发新股在 1997年后尤其是 2000

年后成为权益融资的主要形式。因此，对高成长公司而言存在

着股权融资偏好。而低成长公司遵循了优序融资理论：内源融

资优先于长期借款，长期借款优先于权益融资。

规模不同的上市公司的融资顺序，大规模公司 1997年前

的融资顺序是短期借款、长期借款、配股融资、内部融资；1997

年后是短期借款、长期借款、内部融资、增发新股、配股融资、

可转换公司债券。可见，1997年前后均是长期借款优先于权

益融资，这说明大公司遵循了优序融资理论。就小公司而言，

1997年前是配股融资优先于长期借款，这说明 1997年前的

小公司存在股权融资偏好；而 1997年后遵循了优序融资理

论，长期借款优先于配股融资。

由以上分析可知，我国上市公司在融资方面既不完全支

持也不完全否定优序融资理论，存在着股权融资偏好。

2援 过度融资造成股权融资偏好的“错觉”。多数学者结合

我国当时的资本市场环境和企业融资行为指出我国上市公司

存在股权融资偏好。陆正飞、叶康涛（2004）在预先认定存在

股权融资偏好行为的基础上发现，除融资成本偏低外，公司资

本规模和自由现金流越低，净资产收益率和控股股东持股比

例越高，则公司越偏好股权再融资。

近年来，一些学者开始对过度股权融资行为进行研究，并

认为过度融资问题相对于股权融资偏好来说更加符合我国目

前上市公司融资行为的现实情况。周健男（2006）以 1995~

2005年的上市公司的年度报告为依据，利用资金闲置率和流

动资产比例等指标对我国上市公司是否存在过度股权融资进

行考察，结果表明我国上市公司过度融资的程度相当高。从资

金闲置情况看，公告披露变更投资方向的上市公司中约有四

分之一的募集资金被闲置，而大量的融资资金被用于委托理

财也从另一个侧面证明了上市公司存在明显的过度股权融资

现象。李小军（2009）选取 1992 ~ 2006年非金融类上市公司为

样本，指出中国上市公司资产负债率并不像支持股权融资偏

好的学者观察到的那样逐年下降，相反，历年来中国上市公司

资产负债率大致保持一种上升的趋势。以资产负债率水平来

判断很难说中国上市公司偏好股权融资。所谓股权融资偏好，

只是前几年中国上市公司选择股权再融资比例较大而给市场

造成的一种“错觉”，而股权再融资比例较大是公司过度融资

的表现之一，中国上市公司过度股权融资的同时也在进行过度

债务融资，表现在中国上市公司上市后资产负债率持续上升。

3援 债务融资治理效率欠佳的表现。很多学者对我国上市

公司的债务结构与公司绩效之间的关系进行研究，尽管没有

达成比较一致的结论，但近期的研究更偏向于支持我国上市

公司债务治理效率不佳的结论。

汪辉（2003）通过实证检验发现，总体上债务融资具有加

强公司治理、增加公司价值的作用。张慧和张茂德（2003）的实

证研究发现，流通负债对公司经营者业绩的提高起到了积极

作用，由企业之间资金占用所形成的债务关系对公司所有者

（股东）和经营者利益的维护有正面影响。邓莉、张宗益、李宏

胜（2007）以 2001 ~ 2004年上市公司为样本，专门探讨银行贷

款对公司的治理效应，指出银行贷款无论期限长短，与公司绩

效都呈显著的负相关关系。无论是短期贷款还是长期贷款，与

公司自由现金流和管理成本费用率之间都呈正相关关系，说

明银行债权没能有效约束公司经理人。

4援 上市公司中普遍存在融资约束。投资的融资约束效应

是指因为融资条件不满足而产生的对投资的影响，该效应体

现在两个方面：一是外源性融资形式的成本效应，二是外源性

融资的被限制效应。当外源性融资形式具有成本效应，或即使

承担较高成本也无法满足融资需求时，企业会主动使用内源

融资形式。
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【摘要】由于我国上市公司所处的融资环境与发达国家存在较大差距，其融资行为表现出与西方企业不一样的特征，

西方的一些主流融资理论对我国企业并不适用。本文对我国学者实证检验的结果进行分析，总结出我国上市公司融资行为

的特征及其对投资活动的影响，并从中得出一些启示。
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法兹、哈伯德和彼得森开创了融资约束研究的先河，并成

为肯定投资—现金流敏感性与融资约束正向相关的代表性观

点。如果企业的现金流对投资水平的影响在统计上显著，表明

企业的投资严格受制于现金流，受到了融资约束。国外关于融

资约束研究的经验证据似乎模棱两可，但更多的研究支持了

投资—现金流敏感性与融资约束之间正相关的观点；国内的

研究结论也似乎普遍肯定了两者之间正相关的结论。

我国学者大多采用国外已有成果分析我国融资约束的现

状。郭建强、张建波（2009）研究不确定性和融资约束对投资的

影响时，以国有股持股比例、净资产回报和企业规模作为融资

约束的代理变理，实证检验得出我国上市公司普遍存在融资

约束，且随着国有股比例的上升，企业规模越大受到的融资约

束越强。叶栋梁、马莎（2009）以股利发放率作为融资约束的代

理变量，采用投资—现金流敏感性模型进行实证。根据代理变

量将公司分为三类，实证结果说明第一类公司（年均股利臆

0.1元）受到融资约束，后两类公司（0.1元约年均股利臆0.15

元，0.15元约年均股利）未受到融资约束。用“融资约束普遍性

程度=受到融资约束的公司数量衣全部公司的数量伊100%”进

行度量，结论表明，我国上市公司受到融资约束的比例较高，

达到了 81.5%。

5援 建立内部资本市场解决融资约束及出现的融资功能

异化。面对上市公司普遍存在的融资约束现状，我国学者用不

同方法证明了，企业集团化运作所形成的内部资本市场能在

一定程度上弥补融资约束。

黎来芳、黄磊、李焰（2009）通过对中国上市公司集团化运

作的判定，发现过半上市公司实施了集团化，而且集团性质上

市公司呈现出显著的逐年递增的趋势。通过实证检验得出，从

静态视角，实施了集团化运作并形成集团式组织结构的上市

公司所受融资约束显著较低；从动态视角，上市公司在集团化

运作过程中的融资约束程度逐年下降。这表明，我国上市公司

实施集团化运作的确有助于缓解融资约束。

二、我国上市公司融资行为对投资活动的影响

企业的投资决策与融资决策是密不可分的，我国上市公

司融资行为所具有的特征会对其投资活动产生较大影响，造

成投资的低效率。

1援 融资约束对投资行为的影响。连玉君、程建（2007）融

资约束程度轻的公司倾向于过度投资，代理问题是导致现金

流敏感性的主要原因；而融资约束较为严重的公司则表现为

投资不足。

何青、王冲（2008）将制造业样本按市场竞争程度分类研

究后指出，在高竞争行业中，融资约束对企业投资行为有更大

的影响，这主要是因为企业为了不丧失已得市场份额，被动加

大投资，而融资更加倾向于外部融资，导致了企业投资行为对

于融资限制的依赖更大。在竞争程度较低的行业中，企业面对

外部市场压力较小，可以充分运用多种融资手段，选择低成本

的融资方式，此时企业更加注重现金流量，现金流量对于企业

投资的敏感性较高。

尽管内部资本市场能够放松上市公司的融资约束，但有

学者证明内部资本市场在资源配置效率方面存在着无效率的

现象———过度投资和交叉补贴。邵军、刘志远（2009）通过实

证检验得出，国有系族企业通过内部资本市场配置资源时存

在从高盈利成员企业向低盈利成员企业进行“交叉补贴”的现

象，而且成员企业会通过向国有系族总部寻租影响总部投资

决策，更容易获得追加投资，导致投资过度。王峰娟、安国俊

（2009）以华润集团为例分析指出，集团公司通过多元化并购

构建内部资本市场，但过度多元化会导致过度投资，产生多元

化折价；而多元化发展反过来又造成了内部资源的不足。

2援 债务融资对投资行为的影响。现代公司金融理论认

为，负债融资对企业投资行为的影响具有两面性：一方面负债

融资带来的股东与债权人的冲突引发了企业的资产替代和投

资不足行为，要么投资于减少债券价值和债权人收益的高风

险项目，要么放弃对债权人有利的低风险项目的投资；另一方

面，负债减少了可供经理人支配的现金流，并使经理人面临更

多的监控和破产风险，缓解了股东与经理人冲突带来的过度

投资行为。西方学者以成熟的市场经济为背景，通过实证研究

证明了债务融资可以对股东与经理人冲突所带来的过度投资

问题起到约束功效。

考虑到我国现行的产权制度安排，政府对企业的非赢利

性干预作用，上市公司受到股权结构以及政策环境等诸多因

素的影响，在融资和投资行为上都表现出了与西方发达国家

上市公司不同的特点。

梅丹（2005）验证了负债融资与投资支出之间的负相关关

系。童盼、陆正飞（2005）指出，在我国上市公司中，负债融资影

响着企业的投资行为，负债比例与企业投资规模之间呈现负

相关关系。江伟（2004）从负债的两面性与企业价值的角度进

行研究，结果表明，对于高成长性公司而言，负债没有引起上

市公司投资不足的问题，却反而导致公司严重的资产替代问

题；而对于低成长性公司而言，负债没有引起公司的资产替代

问题，但负债的控制效应却没有发挥出应有的作用。

岳续华（2008 年）实证研究指出，对于低成长性企业来

说，企业负债与投资规模之间的负相关关系更显著，这说明相

对于高成长性公司而言，负债融资抑制过度投资的作用在低

成长性公司中会更明显，从另一方面也说明对于高成长性企

业而言，负债没有起到抑制过度投资的作用。另外对于低成长

性企业而言，大股东的控制权与现金流权的分离程度越大，企

业的负债越多，企业的投资也越多，主要是由于大股东追求私

有收益的动机导致的过度投资。

徐向艺、李鑫（2008）对中国上市公司滥用自由现金流的

过度投资行为的实证研究表明，上市公司过度投资程度与短

期负债负相关，与长期负债正相关；而在总体上，上市公司过

度投资程度与企业负债水平无显著相关关系。也就是说，短期

负债水平的增加可以在一定程度上抑制企业的过度投资倾

向；而长期负债不仅未对上市公司过度投资起到应有的约束

功效，反而加剧了上市公司的过度投资倾向。

三、启示

由于我国现行的产权制度安排，地方政府对企业的非营
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年份

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

均值

标准差

中国

15.70

31.32

39.86

34.38

38.13

58.22

37.71

34.43

36.54

24.23

16.33

33.30

59.24

14.85

28.78

33.53

13.19

纽约

13.89

15.71

18.58

21.88

25.13

22.85

31.06

29.00

27.88

20.44

18.85

18.16

25.48

16.13

18.73

21.58

5.16

伦敦

15.6

16.2

19.2

23.3

30.5

23.3

20.3

17.7

18.3

14.7

14.0

13.4

11.8

6.3

16.8

17.43

5.66

香港

11.4

16.7

12.1

10.7

26.7

12.8

12.2

14.9

19.0

18.7

15.6

17.4

22.5

7.3

18.1

15.74

4.96

韩国

16.6

18.0

9.8

27.8

34.6

15.4

29.3

15.6

10.1

15.8

11.0

11.4

16.8

9.0

23.7

17.66

7.81

台湾

21.3

29.0

27.0

26.1

47.7

14.8

41.6

41.8

24.8

12.6

17.6

19.0

15.3

9.8

110.5

30.59

24.81

表1 1995 ~ 2009年我国与国外股市市盈率统计
市盈率（P/E），是指股票的每股购买价格与公司的每股税

后利润的比率，全称为“市价盈利比率”，是股票市场基本分析

法中用于衡量股票投资价值的重要指标之一。其经济函义是：

按照公司当前的经营状况，投资者通过公司盈利要用多少年

才能收回自己的投资，在投资者眼中，50倍的市盈率意味着

要用 50年才能从回报中收回投资。市盈率的计算公式为：市

盈率（P/E）=股票市场价格 P/每股税后盈利 E。

一、我国市盈率的变化及国际对比分析

1. 我国市盈率的变化。从 1992年股票市场正式建立以

来，市盈率偏高已成为我国股市的一个重要特征。在将近 20

年的时间里，具有代表性的上证市盈率平均都处于 30~ 40倍

之间，有些年份随着股市泡沫的急剧膨胀，更是达到了 50 ~

60倍，紧接着就是泡沫破裂后的极度萎缩：市盈率降到了 15

倍左右。这种大起大落情况极大地挫伤了投资者的投资热情，

加上中国股市只能通过买涨才能赚钱，投资者在这样的投资

思维理念束缚下出现了巨大亏损。

2. 与国际市场的市盈率进行对比分析。在国外的市场

上，市盈率通常保持在 20倍左右，详细见表 1。

从表 1可以看出，我国股票市场从 1995年到 2009年年

平均市盈率达 33.53倍，不仅高于市盈率 15 ~ 20倍的国外发

达国家，而且高于新兴市场国家的股市市盈率，因此多年来众

多学者对我国股市市盈率偏高的指责成为了惯例。

笔者对我国市盈率偏高的现象进行了微观方面的分析，

计算了 2001年到 2008年不同行业的市盈率变化情况。其中

利性干预，上市公司受到股权结构以及政策环境等诸多因素

的影响，我国上市公司融资行为表现出了上述特征，并造成了

投资活动的低效率。

从中我们可以得出几点启示：淤上市公司普遍存在的融

资约束问题充分反映了金融体系对投资活动的抑制。因此，推

进我国金融体系的市场化改革，缓解公司融资约束是提高公

司业绩，促进经济发展的重要保证。于上市公司银行债务比重

高，债务融资治理效率欠佳，以及负债无法起到约束投资过度

行为，甚至加剧国有控股上市公司的投资过度等现象，充分反

映出地方政府、国有商业银行和国有上市公司之间形成的预

算软约束。因此，完善国有银行的商业化经营，避免政府的行

政干预，优化上市公司的债务结构都是未来改革的重点内容。

盂控股股东为谋取私利而侵占公司资产和我国金融市场不发

达导致的融资难度较大等是导致上市公司做出过度股权融资

决策的重要影响因素。因此金融市场的发展，多种融资渠道的

平衡发展对规范上市公司融资行为有重要意义。榆对集团化

企业内部资本市场运作导致的大股东掠夺效应反映出现行法

律对中小股东的保护不足。另外，内部资本市场运作造成的投

资过度、多元化折价等资源配置效率下降，以及企业财务风险

放大的现象，为金融监管部门对资金的监控提供了依据，同时

还反映出内部资本市场的组织边界合理确定的重要性。
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