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上市公司资本结构分析及对策

作为衡捂企业财务管理优劣的最基本的原则一一企业价值蛟大化原则（对于上市公司也

可以理解为股东财富最大化原则）要求企业财务在执行其基本职能即筹资职能和投资职能

时， 必须以最小的资本金成本获得企业生产所需要的资本金， 并把这有限的资金投资于具有

最大收益率的投侦项目。 为了实现企业资本金成本的最小化， 企业必须具有最佳的资本结

构。 所谓资本结构是指长期侦务性资本与权益性资本的比例， 由千企业资本由长期负债和股

东权益构成， 因此， 资本结构也可以理解为长期债务性资本或权益性资本与企业资本的比

率。 在讨论资本结构时， 我们不考虑短期侦务性资金， 因为它可供企业使用的期限很短（ 一

年以内）， 一 般它们只用千补充营运资金的不足， 而不用作企业的长期投资。 一个合理的资

本结构， 有助于企业降低资本成本， 发挥负债的杠杆作用。

一、 上市公司资本结构现状

通过对上海证券交易所上市的股份公司1992年度财务报告分析， 我们发现这些上市公司

的资本结构有以下特点：

1. 从总体上看， 上市公司的资本负侦普遍较低。 所有上市公司的资本负侦率的均值在

12％左右， 还不到西方发达国家上市公司平均负债率(30%）的 一 半。

2．就单个上市公司而言， 资本负债悬殊很大。 约有一 半左右的上市公司的负本负侦率在

10％之内，另外还有15％的上市公司的资本负债率为0；与这类上市公司形成鲜明对比的是，

有8％左右的上市公司资本负债率在40％以上， 其中有两家企业超过了50%。

二、 上市公司现有资本结构对企业价值的影晌

企业的盈利性和风险性是决定企业价值的两个最基本的因素。 我们拟从资本成本、 负侦

的杠杆作用以及财务风险三个角度分别分析上市公司现有资本结构对企业价值， 即企业盈利

能力及风险的影响。

1. 从企业的资本成本角度分析。

贷本成本是企业权益性资本成本和长期侦务性资本成本的加权平均。 一般地讲， 企业资

本成本越小， 企业价值越大。 影响企业资本成本的因素很多， 主要有利率水平、 股票市场动

向、 经济烘气状况、 企业的苏资方式及资本结构等， 其中只钉资个结构是财务体系中的可控

制变址。权益性资本的使用成本和长期侦务性资本的使用成本也就是企业投资者和侦权人的

预期收益率， 其对资本成本的影响概括起来有以下不同：

；书·， 权益性贷本的使川成木 一 般讨于长期侦务性资本的使用成木。 山千权-i.�1t，森本11f

供1；市公司长期使川，l尔公司砐产清算以外， 企业没打伙还义务， 因此才j些lI.Il，忐使认为权临
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性资本没有使用成本或者非常低廉。这是完全错误的。 事实正好相反， 权益性资本由于承担
了企业的一切风险， 故投资者要求获得比债权人更高的收益。 与侦权人只从股份公司获取固
定的利息不同， 投资者不但要求股份公司定期支付股利， 而且有权获得由千企业合理经营带
来的资本增值。

第二， 与长期债务性资本相比， 权益性资本的使用成本没有免税效应。假设长期债务性
资本的使用成本为K债， 所得税为t, 那么企业税后收益实际上所承担的长期债务成本为(1
-t) xK债（企业债务成本作为财务费用， 在税前收益中支付）， 其中企业少付的txK债的
债务成本， 实质上由国家财政代付了。由此看出所得税对企业的债务成本影响很大，并且税
率越高， 企业实际支付的侦务成本越低。 与长期债务不同， 企业投资者的收益来源于企业的
税后利润， 它没有免税效应。

通过以上分析， 我们可以得出以下结论：
企业的资本成本＝M债X(l-t)XK债＋M权xK权

这里， M债、M权分别为企业的资本负债率和资本一一权益比率，K权为权益性资本的
使用成本。

企业的资本结构对企业资本成本有着双重影响， 当资本结构中负侦比率上升时， 由千债
务成本低于权益性资本成本且具有免税效应， 资本成本会降低，但负债的增加同时也增加了
企业的财务风险， 从而导致投资者及债权人所要求的收益率的增加， 进而使得企业的资本
成本上升。总体上讲， 在一 个适当的范围内增加企业的负债， 可以降低企业的资本成本， 但
是超过了这个范围， 企业的资本成本反而会升高。从工业实践上看， 资本负债在30％以内较
合理， 不同的行业可根据行业的特点略作调整。在上市公司现行资本结构中资本负债普遍偏
低， 其结果必然导致企业资本成本的提高和企业价值的降低。

2. 从负债的杠杆作用角度分析。
所谓负债的杠杆作用（也称为财务杠杆作用）是指由于改变企业资本结构中负侦比率，

从而影响（提高或降低）企业权益性资本盈利能力的一 种财务效应。 例如某上市公司的资本
额为5000万元， 在没有长期债务的情形下， 企业的税前收益为1000万元， 所得税税率为
15%， 则其净资产净利率为1000 (1 -15%) /5000;;;;; 17%， 若企业的长期债务与股东权益
各占50%， 长期债务成本为10%， 则企业须从税前收益中支付的利息费用为：5000 X 50% 

X 10% = 250万元， 企业的净资产净利率＝ (1000- 250) (1 - 15%)
5000 X 50% = 25.5%，这时负债

的杠杆作用增加了企业的盈利能力。但是在上例中， 我们假设企业不使用长期债务时的税前
收益为400万元（而不是1000万元），其余条件不变，则企业在未使用长期债务和使用了50%
的长期债务情形下的净资产净利率分别为400 (1 - 15%) / 5000 = 6. 8％和（400- 5000 X
50% X 10%) /5000 X 50% = 5.1%， 这时侦务的杠杆作用反而降低了企业的盈利能力。一般
地讲， 当企业的基本收益率（无长期债务情形下企业的税前收益／企业的资本总额）大于企
业长期债务性资本的使用成本时， 负债的杠杆作用会增加企业的盈利能力， 反之则会降低企
业的盈利性。由于投资风险高千借贷风险， 一 般地讲， 企业的基本收益率高于长期债务成本
（在合理的负侦范削内）， 因此对千资本负债率偏低的上市公司， 适当提高其资本结构中的

负侦比率， 可以卅丿JII个业的盈利能力， 捉高企业的价值。
3. 从企业财务风脸角蔑分析。
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企业风险可分为经营风险和财务风险两大类。 经营风险是指企业不使用侦务时的资产风

险， 可理解为企业固有的预期的未来经营或者税前收益的不确定性；财务风险是指因企业举
债而由普通勹股东所承担的附加风险。 与经营风险起源于企业的正常经营活动不同， 财务风

险是由于企业举债而产生的。 一般来说， 企业资本负债率越高， 企业的财务风险也越大。 出

于企业经营安全性的考虑， 企业应把其负债控制在一适当范围内， 这个范围的确定依赖于企
业自身的风险承受能力和对风险的偏好。 倘若象现在上市公司那样， 把企业的资本负债率订

得太低， 虽可以保证企业经营的安全性， 但放弃了负债的杠杆作用， 同时， 还必须承担较高

的资本成本， 代价太大。 这种过于保守的筹资策略从长远来看不利于企业的发展。

三、 优化企业资本结构的若干策略

由于企业的财务风险最终将会反映在投资者和债权人的预期收益上， 且长期侦务成本也
会直接影响负仙的杠杆作用的发挥， 因此优化企业资本结构实质上就是使企业资本成本最小

化。 鉴于在上市公司资本结构中资本负债率偏低， 为了优化企业资本结构， 提高企业价值，

应把适当提高企业的资本负债率作为实现手段， 其基本思路是增加企业的长期负债， 减少其

权益性资本。 具体来讲有以下儿个财务策略可供使用：

1. 高现金股利策略。 发放较多的现金股利意味着企业只能留存少员的税后收益用于再

投资， 因此降低了企业权益性资本， 达到了提高企业资本负债率的目的。实施这项策略必须

以企业具有高额的税后收益为前提， 因为企业只能用税后收益支付现金股利。
2. 长期债务筹资策略。 上市公司应尽可能通过公司债券或长期贷款的形式筹资企业发

展生产所需要的资金。但由于企业债券发行以及银行贷款发放都受国家计划的调控， 因此企

业通过这些方式不一定能筹集到全部资金。

趴租赁融资策略。 与长期负债相比较， 租赁不但具有免税效应， 而且不受国家宏观计

划调控。 因此， 租赁特别是融资租赁对千企业来说不失是一条好的融资渠道。
4. 股票回购策略。 如果说以上儿个策略是微调策略， 那么， 对于那些期望在短期内大

幅度提高其负债比率的上市公司， 股票回购是唯 一 可行的方法。
以上的四种调整企业的资本结构的策略， 不是相互排斥的， 企业应该把它们综合起来运

用， 以实现其目标资本结构。 同时， 在制定企业目标资本结构的过程中， 以下儿个因素应引

起足够的重视：
1. 企业所处的行业。 不同行业由于其经营特点不同， 资本结构也会有所不间， 企业在

制定目标资本结构时应充分考虑到本行业以及本企业的具体特点。
2. 借贷能力的储备。 为了使未来无法预料的突发事件不影响企业的正常经营， 企业应

当努力维持随时可能发行债券（或获得贷款）的能力， 用以避免意外的财务危机。

汃税法。 企业调整资本结构的主要动力是为了获得负侦的免税效应和财务杠杆作用，

因此， 企业制定的目标资本结构应随着所得税税率的变动和国家有关税法的变化而变化。所

得税税率提高， 应增加资本结构中负债的比率；所得税税率降低则相应地减少企业的长期负

债。
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