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摘 要：我国上市公司 一 个明显的特征就是偏好股权融资的同时运行效率却很低，被

称之为效率悖论。 文章从股权制度安排、股票融资与投资行为之间关系出发，建立模型进

行解读：上述悖论源于我国特殊的股权分割制度导致国有资产折股存在溢价效应，激励国

有企业承担净现值为负的投资项目。 因此尽快减持国有股将是改变目前国有企业困境的

重要途径之一 。
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一、上市公司股票融资效率高与运行效率低：悖论的提出

顺序融资理论 (pecking order theory) 认为由于信息非对称性特征的存

在使得经营者对公司各方面情况和新投资项目有关盈利等信息的了解远胜

于外部投资者。 Myers 和 Majluf(1984) 证明，由于逆向选择问题和上述非对

称信息的存在，市场往往会低估增发新股的企业的价值。 因此，当企业对一个

新的投资项目以股权形式进行融资时，新股东获得的利益常常高于投资项目

的净现值(NPV)，造成原有股东利益损失。 因此，如果公司有充足的留存利

润，内源融资是最好的选择。 风险债券融资虽然也可能导致相似的企业价值

被低估，但程度远不如股权融资那样严重，所以公司存在着一个理想的融资顺

序：首先寻求内源融资，其次尝试发行无风险债券，再次是风险债券，最后才是

外部股权融资。 从西方大量的经验研究结果来看，顺序融资理论获得的有效

支持更多一些 (Shyam-Sunder 和 Myers, 1999)，而且它还与面向企业财务经

理的间卷调查结果高度吻合（达摩达兰，2000)。

收稿日期：2004-05-20

作者简介：刘怀珍(1972-）'，男，安徽安庆人，上海交通大学安泰管理学院讲师；

欧阳令南(l943-），男，江苏常州人，上海交通大学安泰管理学院教授，博士生导师。

• 115 •



财经研究2004年第8期

中国上市公司是否也遵循西方顺序融资理论？国内学者对此做了 一定程
度的分析。 李善民和苏赞(2000)分析了产权制度和公司内部代理关系等对资

本结构的影响因素，认为中国上市公司可能会遵循一个“

留存收益—股票—负

债＂的融资优先顺序；黄少安和张岗(2001)，阎达五等 (2001)， 高晓红(2000)根

据
“ 资本市场运行”的“结果“数据来推论上市公司融资行为，发现我国上市公

司存在着显著的股权融资偏好， 蒋殿春(2003)同样发现中国上市公司可能遵
循

“

内部资金一股票一负债”这样一个优先融资顺序。 陆正飞，高强(2003)则

直接关注“行为过程” 本身，通过问卷调查分析证实了前述实证研究的结果。
其选择的391家样本企业在回答融资偏好问题时，约3/4 样本企业偏好股权

融资；同时问卷公司上市后使用过的融资方式，发现按累计额排序依次为：短
期借款—留存盈利—配股一长期借款—增发新股一发行普通公司债券一发行
可转债一其他。 这一结论也与李善民、苏赞(2000)及蒋殿春(2003)研究结论

基本一致。

可以看出，我国上市公司融资顺序并不遵循西方顺序融资理论，而是与之
相反的结果。 为什么会出现上市公司偏好股票融资？黄少安和张岗(2001)发
现相当多的上市公司常年不分红或只是象征性地分红，1996~ 1999年分红的
上市公司只占总数的30％左右，2000年派现的上市公司达605家， 是1999年
289家的两倍多，但 平均支付的股利却下降了19%，按当时市场平均的市盈率
60倍计算的股权融资实际成本只有2.42%，远低于债务融资成本。 陆正飞和
高强(2003)调查258家企业回答为什么偏好股权融资问题时， 回答的首要原

因 是股权融资成本相对于负债融资来说很低（在我国目前商业银行贷款通常
需固定资产抵押），其次是股权融资不必还本，以及分红可以灵活掌握。

其实顺序融资理论说明的也是根据成本高低融资，所以存在一个顺序问
题。 而我国上市公司的融资顺序同样说明我国上市公司融资也是根据成本高

低排序的，这说明我国上市公司偏好股票融资是一种理性的融资行为。 所以，
近几年来， 我国证券市场出现的明显现象就是上市公司股票融资效率特别高，
只要通过了证券管理部门审核批准， 股票融资就不会失败，而且发行市场大多
是一片繁荣，二级市场市盈率高达40左右。 股票融资效率如此高，并且融资
成本低应该对应着企业经营业绩高的结果。 而实际上，我国国有企业经营业

绩一直处于下滑的趋势。 股份制改造了这么多年，国有企业经营业绩仍不见

好转，即便已经上市的国有企业在配股、增发新股后，其业绩不仅没有上升，反
而下降（张坤英，2004)。 李庆峰(2003)称中国上市公司这种股票融资效率高
而运行效率的事实为＂效率悖论”。 李庆峰(2003)虽然提出了这一命题，但其
研究过程中将企业另 一大重要活动 投资活动遗忘了，而投资活动才是真
正形成企业价值的主要因素(Myers, 1977; Narayanan, 1996)。 即李庆峰

(2003)没有很好地将国有企业融资行为与投资行为结合起来考虑， 因而解释
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的结果并不令人满意。 笔者正是在上述文献的基础上，借鉴Berkovitch和

Kim(l990)、Heinke!和Zechner(1990)的投资模型并结合我国特殊的股权制

度安排特征解读了为什么股权融资效率高但运行效率低的这个悖论。

二、我国证券市场股权制度安排特征：效率悖论解读的切入点

与西方成熟证券市场相比，我国证券市场一个明显特征就是人为分割为

互不相通的多个子市场，例如A股、B股、H股、N股等，最明显的就是A股市

场又分别由不流通的国有股和流通的公众股组成。 由于流通股可以在二级市

场转让，所以满足了投资者流动性需要，同时又可以从高价转让中获得资本利

得收益，而国有股由于不能流通，所以不具备这方面的收益。 刘力(2003)等人

将这种流通股具有的流通权收益称为流通权价值。 不过刘力等人研究的是中

国A股增发新股的市场价格反应，并用流通权价值解释市场为什么企业发行

新股时会有负的价格反应。 根据刘力等人研究成果，本文同样可以用流通权

价值解释为什么国有企业热衷于股权融资，并且解释国有企业为什么存在过

度投资行为。 笔者认为正是由千流通股具有的流通权价值导致国有资产折股

时存在溢价，从而激励国有企业进行过度投资。 仍然运用前面模型，不同的

是，国有资产与公众投资需要按照一定价格折算为股份。 假定国有资产折算

股份为每股价格pg，流通权价值设为常数P应，社会公众购买一股价格包含了

流通权价值，则流通股每股价格为：P1 = P8 +P,。 由于国有资产按照El = 7(Q

7(@ 
价值折算股份，所以一共折股数为：Sg

=— -，而流通股由于融资额为I，所以Pg 

流通股折算股份数为：S＝ — =
I I 

P 1 片＋P, 0 

以上研究表明我国特殊的股权制度安排具有国有股与流通股同股不同价

的特征：国有资产折算股份价格明显小于流通股价格，主要原因在于股权分置

造成的流通股具有流通权价值，而国有股却因为不能流通不具有流通权价

值气李庆蜂等(2003)认为这是流通租，刘力(2003)直接定义为流通权价值，

所以其国有股每股价格低于流通股，其差价可以看成是国有资产折算的溢价，

是用千弥补不能流通造成的损失。 从上市公司股权结构比例来看，国有股、法

人股权比重大都在60％以上。 分割的股权市场使得股票供需严重失衡，造成

二级市场的投机气氛十分浓厚，投资者投资股票的目的在于二级市场转让。

这进一步加剧了流通股价格高企的可能。 流通股股东之所以愿意按照较高价

格购买股票，原因在于可以在二级市场上获得较高的资本利得气但这种资本

利得的获得具有很大的风险，然而国有资产获得的溢价却是确定的，从风险大

小来看，国有资产获得的溢价效益是更稳固于流通股二级市场获得的资本

利得。
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三、基千特殊股权制度安排下的股票融资与

投资行为模型：
“

效率悖论
”

的解读

借鉴 Berkovitch 和 Kim0990)、Heinke! 和 Zechner(1990)研究投资行为

问题，我们基本上保留了他们模型的特征，所不同的是，我们还结合了我国证

券市场股份分割的特征对国有资产折股的影响。 同时，我们为了研究需要，假

设经理与国有股东利益是一致的，这种假定不会影响本文的结论。

假定存在两期模型，在t= O期国有企业资产为A，其现金流直到t = 2期

实现，以六的概率为Q,（1 —六）概率为0。 为了简化，不考虑货币时间价值的

影响，根据企业价值评估模型，股东财富等于企业价值，即 A=E! ＝ 忒匀。 在t
= l期，存在投资项目，投资额为I，如果投资，在t = 2期，企业现金流为： 1C 概

率为 ＠，（1 —六）概率为＠，假定 C}<I，表明新的投资项目是有风险的。

1. 完全国家增资与企业最优投资行为

为了进行比较，首先我们考虑国家增加资本投资的情况，在此情况下企业

的价值为 V(I) ＝亢＠＋（l-六）g，股东投资后的净财富为 E2 = 1C@+(1 －六）

Q-I。 根据投资规则应该有下式成立：

NPV＝ 穴（罚 －＠）＋（1 －六）q--I诊0

股东投资前后增加的财富价值为：

(1) 

/J.E= E2 -E]
＝ 穴（切 －＠）十(1 －六）Q--I (2) 

可以看出(1)与(2)表达形式完全一样。 即如果由国家增加投资，企业会按

照最优投资规则选择投资项目。 从 (1)与(2)可以发现，均衡的盈利概率为矿 ＝

I-G­

@ －G-G l 。 即当盈利概率亢;;?:71:*时，企业会投资。 令CF＝亢（＠－G）＋（l —

亢 ）q，它是企业新的投资项目未来现金流人期望值，用图 1 表示如下：

CF CF＝兀（c,H -C';-n)C,L +C,L 

＼ 

n' n 

图 1 完全国家增资情况下投资决策行为

从图1可知，完全由国家增加投资，企业在 7t:多7t: 飞U围内决定对新项目投

资，此时达到最优投资行为。
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推论 1 ：当国家以增加投资值方式对新项目融资时，既不存在投资不足，

也不存在投资过度，国有企业投资达到最优行为。
2. 股票融资与过度投资
实际上，由于国家资金的限制，国家很难再增加新的资本投人，企业要投

资，必须从外界融资。 接下来，我们考虑新的投资项目承担的情况。 企业是否

投资，取决于现有股东，即国家股是否保值增值， 投资前国有股价值为 E1
=

六Q，投资后由千企业价值为 V(I)＝忒诩十(1 —六）Q，但国有股按照 a 比例分
s 

享，a＝—上一，即国有股价值为：E2 = aV(I) 。S8 +S1 

企业是否投资取决于下式是否成立：
s 

凶3= E2
— E1

= aV(I) 一 穴＠＝－」－V(I）一 六＠�o (3) 
sg +Sl 

Sg［穴（Q－Q) 十(1 － 六）G］�s尔＠ （4)

sl 且 I P P 
由千— = ＝ －－ 

Sg
亢G 六Q P

g
+PI 

x —4一，令妇 —上— <l，则（4）式简化为：片＋PI
P

g 

穴(@ —Q) 十(1 —六）G-B疹0 (5)

即只需 (5)式成立，国有股达到保值增值的目的，企业可以 发行股票融资
进行新项目的投资。 比较(1)与(5)可以看出，当企业通过发行新股作为投资
项目的 融 资 方 式，会产生投 资 过 度。 通 过求解 (5) 式得均衡：六尸＝

Bl-g 
�H -Q--c扩 比较亡与可勹当企业投资项目用发行新股方式外源融资时，

企业过度投资的空间为［T尸，六勹。 用图 2 表示如下：

CF CF= CF= n(C,H -(芍－n)C巨需

＼ 

\BI 

兀;·
兀

．

ll
 

图2 发行流通股情况下投资决策行为

从图2可知，完全由发行流通股方式融资，企业在 穴娑六尸范围内决定对

新项目投资，与图 1 比较，在［六尸，矿J区间出现投资过度。 表明用股权融资
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会出现投资扭曲。

上述结论总结在下面推论中。

推论2：由于国有资产溢价效应，国有企业发行流通股的方式对新项目融

资，企业会产生过度投资的倾向。

四、结论与讨论

本文考虑了完全股权融资的上市公司非全流通股权制度安排下股权融资

与投资行为关系。 通过建立模型解读了为什么国有企业偏爱股权融资以及股

权融资后企业运行效率低这 一
”

效率悖论
”

。 要解决中国上市公司
”

效率悖

论
“

，主要的途径恐怕就是要改革不合理的二元股权分割制度，尽快通过合适

的方法减持国有股，使得证券市场形成一个统一的全流通市场，最终才能发挥

股票市场外部监督的作用。

实际上，笔者没有考虑我国经理代理问题产生的过度投资动机对企业经

营业绩的影响。 根据代理理论(Jensen 和 Mecking(1986), Stulz(1990)），由

千经理与股东利益不一致，经理有通过过度投资的途径控制更多的资源为自

已谋福利，从而损害股东的利益。 如果考虑我国特有的所有权制度安排，国有

企业过度投资的实际情况比本文理论描述的还要严重。 所以，除了解决股权

分割的情况外，制定合理的激励机制和约束机制，改变资本结构，利用负债融

资约束经理的过度投资动机也是十分重要的任务。

注释：

O实际上，流通股具有的流通权价值随着流通股比例的提高而逐渐降低，本文为了研究的

需要，假定为常数，这种假定不会对本文的结论产生影响。

＠实际情况是，国有股往往按照l~l. 54元折算为一股，社会公众则必须按照6~12元价

格才能购买一股，除了笔者说的流通权价值造成的流通股价格偏高外，还存在我国证券

二级市场异常的投机气氛抬高的部分，所以加剧了国有股东掠夺流通股股东的权益。

＠一级市场 一般按照15~20的市盈率发行，而二级市场的市盈率大多在30~40以上，所

以流通股股东投资股票的动机在于转让股票获得资本利得，而并不在乎企业的投资项

目收益大小，这也许是股权分割造成的另 一弊端。
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The Putting forward and Explanation of Efficiency 

Paradox of China's Listed Companies 

LIU Huai-zhen, OUYANG Ling-nan 
(Antai Management School,Shanghai J iaotong Uni奴rsity, Shang加200030, China) 

Abstract: There is an efficiency paradox among China's listed companies 

characterized by the preference of equity financing and low efficiency of oper­

ation. This paper explains this paradox by developing a model from the as­

pect of relationship between equity structure design, equity financing and in­

vestment behavior. It holds that the above paradox originated from the spe­

cial separation of equity from property in China leads to overpriced state­

owned assets, which stimulates listed corporations to invest some projects 

with negative NPV. Therefore, decreasing state-owned equity is one of the 

important paths to solve the present paradox of state-owned enterprises. 

Key words: efficiency paradox; equity structure design; equity finan­

cing; over-investment; NPV. 
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