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摘 要：自从 MM定理诞生以来，企业的资本结构理论一直是经济学界关注的焦点之一．随着中国 

资本市场和企业改革的发展，关于资本结构的研究对于中国的上市公司来说很有必要．文中首先总结了 

中国上市公司的资本结构 自身的特点，探讨了企业资本结构的内部和外部影响因素，最后对内部影响因 

素进行实证检验和分析，并且得出了一些与国外研究略有区别的结论． 
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现代资本结构理论的创建是以 1958年 Modigliani 

和 Miller在《美国经济评论》上发表《资本结构、公司 

财务和投资理论》，提出 MM定理为标志  ̈，至今已经 

走过了40多年的历程．在这 40多年的理论探索和实 

证研究中，现代资本结构理论有了长足的进展，特别是 

上个世 70—80年代以来，一些经济学家和研究学者 

在逐步放松 MM定理的假设条件下，对资本结构理论 

进行了扩展，得出了许多研究成果 ，主要包括：信 

息不对称理论、代理成本理论、产业组织理论、控制权 

理论、行为理论，而且其中有些理论流派已趋于成熟并 

得到了一些实证研究的支持． 

资本结构问题的相关理论都是在国外发达市场经 

济的土壤下培育和发展起来的，目前中国对资本结构 

的理论研究还主要集中在对国外资本结构理论的引进 

介绍和运用这些理论对我国公司的资本结构现象进行 

剖析上． 

中国国有企业改革正在向纵深推进，过度负债的 

不合理资本结构越来越成为深化国企改革的障碍，并 

因而成为许多国企改制上市和发展股票市场的最根本 

的政策动因．在上述背景下，研究我国上市公司资本结 

构的特点，以及政策环境和公司特征等因素对融资行 

为的影响，对于促进上市公司健康发展、推动国企股份 

制改造均具有重要的现实意义和理论价值． 

1 中国上市公司资本结构现状分析 

由于中国上市公司独特的历史背景和产权制度环 

境，其资本结构也呈现了一些独有的特点． 

1．1 资产负债率 

将上市公司的资产负债率同全国企业的相比较， 

可以发现中国上市公司的资产负债率明显低于全国企 

业的平均水平．由于上市公司借助股份改造并上市公 

开流通股票后，可以通过发行新股和进行配股、送股等 

方式获取资本金，从而企业负债总额降低 ，使上市公司 

有了较低的资产负债率．根据数据显示，在中国平均资 

产负债率逐渐下降到 50％以下，有些企业负债只有 

7％ ～8％．然而，目前过低的负债比率也反映出上市公 

司没有充分利用“财务杠杆”，进一步举债的潜力很 

强，具体情况见表 1． 

表 1 上市公司与全国企业资产负债率比较(％) 

资料来源：《中国人民银行统计季报》，2002(1) 

1．2 股权结构 

在中国的上市公司中，存在着特殊的股权结构．从 

流通性来说，中国上市公司的股权人为地划分为国有 

股、法人股和流通股，其中持股的法人绝大部分是国有 

经济主体．在这种情况下，国家股和法人股便近似地共 

同构成了国有股主体，其中国有股是国家直接持股，法 

人股是国家间接持股．据统计，非流通的国家股和法人 

股大约占到了总股权的60％ ～70％，其中在40％左 

右的上市公司中，国有股东持股超过 50％． 
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从股权集中情况看，中国上市公司的股权集中度 

极高，而且大股东之间持股比例相差悬殊，第一大股东 

在公司的股东大会上往往对公司的重大决策及选举董 

事上拥有绝对的控制权，相应地控制了公司的经营方 

向和公司的实际运营． 

1．3 融资偏好 

中国上市公司的总体融资行为受到特有股权结构 

的影响，同西方发达国家有着不同的偏好，从表 2可以 

看到，中国的上市公司明显的偏好股权融资． 

表 2 外部融资的来源(1998--2000年) 

资料来源：《上市公司财务行为及资本结构分析》，《上海 

证券报》，2002．10．17 

从中国的实际情况来看，股权融资相比债务融资 

具有资金成本、代理成本和信息成本的优势，因而股权 

融资优于债务融资；股权融资相比于留存受益，可以利 

用信息不对称的优势，同时不会带来破产成本的增加， 

而且由于上市公司内源融资能力有限，这样股权融资 

当仁不让成为了中国上市公司筹措资金的主要方式． 

1．4 负债结构 

对上市公司和全国5 000家企业的负债结构进行 

比较(见表 3)．从中可以发现，上市公司流动负债占负 

债总额的比重高达78％以上，约比全国企业的平均水 

平高出 l2个百分点．因此，虽然上市公司总的资产负 

债率低于全国水平，但其流动负债对总资产的比率已 

接近全国企业平均水平．这充分说明中国上市公司的 

现金流量不足，公司要使用过量的短期债务来保证正 

常的运营． 

表 3 上市公司和全国企业债务结构比较(％) 

资 料来源：<中国人民银行统计季报》，2001(1) 

2 资本结构的内部影响因素和实证分析 

2．1 资本结构的内部影响因素 

国外研究大都表明，股权结构、公司规模、非债务 

税盾、成长性、财务困境成本、产生内部资源能力等内 

部因素影响资本结构的选择．下面分别对这些因素加 

以说明． 

1)非债务税盾 

非债务税盾是指除了债务利息之外的其他费用 ， 

如折旧，也可提供纳税抵减．这类“非债务”避税是一 

种替代形式的杠杆，而且非债务避税不会产生到期不 

能偿还债务的风险．因此，拥有大量非债务税盾的公司 

要比没有这些税盾的公司更少利用债务，非债务税盾 

可作为债务的替代减少了公司税负． 

2)公司规模 

许多文献认为规模在资本结构选择中起着重要作 

用，但关于规模与杠杆比率的经验研究并没有获得一 

致的结论．根据资本结构破产观，大公司倾向于多元化 

经营，具有较稳定的现金流，抗风险能力较强，不易受 

财务困境的影响．Rajan和Zingales(1995) 认为规模 

可能是破产概率的反代理变量．因此，规模应与杠杆比 

率正相关．另一方面，从信息不对称角度看，相对小公 

司而言，人们对大公司的了解更多，信息不对称的程度 

更低．Fama和Jensen(1983) 认为大公司比小公司更 

倾向于提供更多的信息．根据基于信息模型，大公司应 

倾向于权益融资，因此具有更低的杠杆比率． 

3)盈利能力 

公司的盈利能力即产生内部资源能力．权衡理论 

认为，产生内部资源能力与杠杆比率正相关．因为产生 

内部资源能力强的公司选择更高的债务水平以获得更 

多的债务税盾．Jensen(1986)认为公司管理层如果拥 

有大量的自由现金流量而没有或只有较少债务，他们 

就有一个很大的现金“缓冲器”以应付可能发生的损 

失，于是就没有约束机制来保证他们在项 目或经营上 

是有效的．因此，拥有大量 自由现金流量的公司应具有 

较高的债务，以限制管理层的自由裁量权．而根据融资 

优序理论，由于信息不对称的存在，公司遵循融资优序 

模式：公司偏好于内部资源，如果内部资源被耗尽公司 

才发行债务，最后才发行权益证券．因此，产生内部资 

源能力与杠杆比率负相关． 

4)资产担保价值 

如果适用于担保的资产越多，则企业的信用越强， 

越有可能获得更多的负债．代理理论和权衡理论认为， 

资产构成影响着资本结构的选择．根据代理理论，由于 

股东和债权人利益冲突，债权人面临着道德风险和逆 

向选择问题．当公司发行债务，将其投资于风险更高的 

资产，从而从债权人那里谋取价值，于是出现了资产替 

代效应问题，有形资产的抵押能在一定程度上降低债 

务代理成本．从资本结构破产观来看，带抵押的债务减 

少了债权人破产时的潜在损失，因而也就限制了股东 

侵占债务人财富的数额．同时，在公司破产时有形资产 

的价值比无形资产的价值高． 

5)成长性 

在中国，高成长性的企业大多是新兴产业和民营 

企业，具有较大的商业风险，且政策方面也得不到更多 
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的支持．根据企业资本结构的代理理论及 自由现金流 

量理论，管理者有追求规模、扩大投资的倾向，投资决 

策总体上可能是次优的，以剥夺债权人的利益．而这种 

代理成本在高成长性的企业中可能更高，因为他们对 

未来的投资机会有更多选择性．因此，成长性应与杠杆 

比率负相关． 

6)财务困境成本 

负债的一个重要特征是定期还本付息．Bradley et 

al(1984)[61、Friend和 Lang(1988) 指出具有较大商 

业风险的公司倾向于低的债务。这些研究都采用经营 

收入的变动性度量商业风险．而变动性只是财务困境 

概率的代理变量，当度量财务困境成本时，除了度量破 

产发生的概率外，还应考虑资产的专用性，因其财务困 

境成本的一部分依赖资产的专用性．资产越专用，流动 

性越低，出售资产的交易成本就越高．因此，拥有较多 

无形资产的公司其预期破产成本也较大． 

7)国有股比例 

国有股比例对企业资本结构的影响在中国是不可 

忽视的．中国的股份公司多数由国有企业改制而来，且 

国家仍在公司中处于控股股东地位，很多行为受到政 

府行政干预．长期以来，由于政府与国有企业微妙关系 

的存在，使政府事实上对亏损的国有企业承担一种无 

限责任，通过补贴等形式维持其生存．而改制上市并没 

有根本消除这种关系，国家控股的公司享有优惠的贷 

款政策，这直接影响着企业的债务水平． 

2．2 对资本结构内部影响因素的实证 

2．2．1 研 究变量的定义 

笔者对资本结构的度量，采用负债比率作为杠杆 

比率．选取的解释变量有非债务税盾、公司盈利能力、 

企业规模、资产担保价值、成长性和财务困境成本．所 

涉及的变量分别定义如表4． 

表 4 变量的代表符号和定义 

变量名称 变量符号 变量定义 

2．2．2 样本选取和实证方法说明 

以随机选择的在上海证券交易所上市的150家上 

市企业为样本公司，以 2002和 2003年两年对外公布 

的年报为原始数据来源，分析中国上市公司资本结构 

的财务影响因素．这 150家公司都是在 1999年 l2月 

31日以前在上海证券交易所上市并且不含外资股的 

股份有限公司．这意味着到分析期开始时，这些公司的 

股票在上海证交所至少已有两年的上市交易时间． 

文中所采用的主要研究方法为多元线性回归分 

析，即研究因变量 l，与自变量 。， ， ，⋯⋯， 之间 

的线性相关关系，对多元线性回归的参数估计采用普 

通最小二乘数(OSL)法进行．其数学模型为： 

Y=a0+口I I+口2 +⋯口 +e， e为随机误差项 

其中a。，a ，a ⋯为待估参数 

2．2．3 回归结果 

回归后得到的回归方程为： 

Y =一0．049XI一0．593X2+5．860X3+0．099 6 一 

0．069X5+0．147X6+0．086X7+e． 

taI=0．372， ta2=2．123 ， 

ta3=4．951 ， ta4=2．890 ， 

ta
，
=6．106 ， ta6=5．849 ， 

ta7=0．124， 

(加 的数据表明双尾检验在5％水平下显著) 

表明5个回归系数的t检验均通过，a 、a 未通过 

检验，故剔除 、 ，用其余 5个变量建立回归方程： 

Y =一0．583X2+5．871X3+0．098 3 一 

0．07l +0．148X6+e 

R =0．872 adj—R =0．786 F = 8．764 

所以，F检验通过，表明回归方程的回归效果显 

著．计算所得的 R 及调整后的 R 接近于 1，表明回归 

线对样本数据点的拟合程度较高． 

2．2．4 回归结果分析 

非债务税盾对资本结构的影响，中西方的研究结 

果基本一致．负相关说明非债务税盾可作为债务的替 

代减少债务．但根据实证研究的结果，非债务税盾对资 

本结构的影响并不是很明显，其原因可能在于在中国 

的上市公司中，企业实际税率较低，因此债务及折旧的 

税收效应并不明显，且非债务税盾在计算上也有不同 

的标准，在企业核算时不能较好的体现其优势． 

盈利能力对资本结构的影响很大，其原因就在于 

内部积聚能力的大小必然影响到企业对外部资金的依 

赖程度．中国的具体情况是：上司公司不用担心负债水 

平对公司控制权的影响及不同信号对投资者的影响， 

但是公司发行股票要受到证监会的管制，所以相对而 

言，银行贷款要容易取得得多，因此 ，中国的企业较为 

依赖外部融资，当企业盈利能力强时，负债率偏低；盈 

利能力差时，负债率偏高． 

企业规模对资本结构的影响在西方是负相关的， 

因为西方企业内部资本市场很发达，规模越大，内部筹 

措的资金就越多，而且由于信息不对称的影响，企业从 
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外部资本市场上筹措资本的成本是很高的，于是，西方 

的大规模企业总是优先利用内部资本市场获取资金， 

所以其负债率较低．但是在中国，企业内部筹措资金能 

力较差，企业常常需要依赖于外部资本市场来筹措其 

生存、发展所需资金．同时，负债较低的企业往往也给 

人实力雄厚、信誉较好的印象． 

资本结构与资产抵押价值 的相关性相对西方较 

弱，主要原因是中国很多的上市企业并不是由抵押资 

产取得贷款，而往往采取其他的途径，比如一些政策性 

贷款的情况．所以资产抵押价值在衡量资本结构方面 

的作用不大． 

财务困境成本与负债比率正相关，这是因为中国 

破产机制不健全，同时中国上市公司的主要债权人是 

国有银行，政府通过信贷配给和计划控制利率等维持 

财务状况不 良的企业生存，使得债务融资成本几乎不 

受其财务状况的影响．且主营业务收入波动过大会是 

公司在有些年度达不到配股资格要求，公司只得以债 

务融资特别是短期债务融资加以代替． 

国有股比例对资本结构的影响，这在中国是比较 

特殊的．西方国家并不存在这种情况，由于我国的产权 

制度，国有控股的大量存在，许多公司都是国有企业改 

制上市的，所以这对企业资本结构的影响是肯定的．国 

家控股的公司享受着银行的优惠贷款，且在经营风险 

上也较低，所以其债务水平的高低并不会像其他公司 

那样比较高程度地影响到财务状况或是企业信誉等 

问题． 

3 结 论 

对于不断变化发展的中国资本市场来说，如何充 

分发挥其功能，监管部门实施了很多的措施．2002年， 

出台了允许向外商转让上市公司国有股和法人股，以 

及引进境外和各机构投资者的政策，这既是实践中国 

资本市场对外开放的承诺，也具有增加资本市场的需 

求、推进中国上市公司战略性重组、提高上市公司质量 

的功效．然而，从中国目前的实际情况来看，这些政策 

的数量还远远不够，改革步伐也不够大．明确了中国上 

市公司的资本结构问题和影响因素所在，也就可以根 

据中国的实际情况来逐步的加以政策引导，对中国资 

本市场的繁荣和企业的良性发展乃至整个社会经济都 

具有重大的意义． 
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Empirical Study on Capital Structure Character and Influence Factors 

of Chinese Listed Corporate 
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Abstract：Affter the MM theoI~m is bom ．economists always highlight the corporate capital structure theory．With the de— 

velopment of china capital market and corporate reforlT1．it is very important to do the capital structure reaserch on Chi— 

nese listed corporate．The authOrs summarize the capital structure character of Chinese listed corporate
． reaserches the 

intemal&extemal influence factors on corporate capital structure
．
does a empirical test and an alysis on these internal in— 

fluence factors，and finds some findings that are difierental from overseas reaserch． 
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