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摘 　要 :本文以资本结构理论为基础 ,运用实证研究方法 ,对我国 1998 —2004 年具有扩张行为的上市公司

的资金来源进行了探索性研究 ,旨在通过实证研究总结我国具有扩张行为的上市公司在获取资金方面存

在的一些规律。实证研究结果表明 :我国具有扩张行为的上市公司在筹集资金时 ,首先考虑债权融资。这

有利于给上市公司带来财务杠杆效用、给股东创造更多的价值 ,同时也意味着我国上市公司经营者有意识

地运用负债来经营 ,其融资行为是理性的。同时 ,我国具有扩张行为的上市公司在融资结构方面也存在一

定的局限性 ,主要表现为内部融资所占比例较低和债权融资结构不合理。
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　　随着经济全球化的猛速发展 ,跨国公司不断涌

现 ,外国资本的不断介入使中国的上市公司所面临

的竞争日益激烈。中国上市公司通过扩张来追求可

持续发展势在必行。企业的扩张方式主要包括内部

扩张和外部扩张 ,但不管采取何种扩张方式 ,企业都

必须拥有其源动力 ———资金 ,企业资金来源的选择

成为企业扩张时的一个重要的财务决策行为。但

是 ,我国学者对上市公司现金流量的研究不多 ,而且

现金流量研究主要集中在如何利用它来判断上市公

司的盈余质量方面 ,国内很少有文章涉及对具有扩

张行为的上市公司资金来源的实证分析。

鉴于此 ,本文利用实证方法拟对我国具有扩张

行为的上市公司的资金来源进行较深入的分析 ,试

图通过研究总结出我国具有扩张行为的上市公司在

获取扩张的资金方面存在的一些规律 ,揭示内在动

因 ,并对存在的问题提出一些建设性意见。

1 　文献回顾

自从 Modigliani [1 ]等于 1958 年提出 MM 定理

后 ,对资本结构问题的研究成为学术界的热点。在

众多的理论研究中 ,优序融资理论 (pecking order

t heory)成为从现代资本结构理论中发展出来的一

个主流理论。依据 Myers[ 2 ] 和 Majluf [3 ] 的分析 ,优

序融资理论放宽了 MM 定理中完全信息的假定 ,

以不对称信息理论为基础 ,并考虑到交易成本的存

在 ,认为权益融资会传递企业经营的负面信息 ,而且

外部融资要多支付各种成本 ,因此该理论的结论是 ,

从融资方式的优劣排序来看 ,内部融资优于债务融

资 ,而债务融资又优于权益融资 ,企业融资一般会遵

循内部融资、债务融资、权益融资这样一种先后顺

序。那么 ,企业在实际的融资过程中是否遵循优序

融资理论呢 ? 国外学者对此进行了很多的实证验

证 ,得出了相互冲突的两种实证结果 : Shyam2Sun2
der 和 Myers[4 ] 、Fama 和 French [5 ] 等得出了支持优

序融资理论的结论 ;而 Frank 和 Goyal [6 ] 等则得出

了不支持优序融资理论的结论。

我国证券市场成立迄今已有十几年的发展历

史 ,大规模发展的股票市场为上市公司进行外部股

权融资创造了极其重要的场所。据统计 :我国上市

公司的内源融资在融资结构中的比例是非常低的 ,
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外源融资比例远高于内源融资比例 ;其次 ,在外源融

资中 ,股权融资所占比重平均超过 50 %。对于中国

上市公司而言 ,由于中国证券市场同时具有转轨经

济和新兴市场的制度背景与政策背景的特点 ,因此

关于中国的上市公司是否遵循优序融资理论 ,学界

也得出两种相反的结论 :绝大部分学者认为中国内

地的上市公司存在股权融资偏好 ,不遵循优序融资

理论 ,如黄少安、张岗[7 ] 、黄贵海、宋敏[8 ] 、蒋殿春[9 ] 、

陆正飞、叶康涛[10 ] 等一致认为 ,股权融资成本偏低

是股权融资偏好的直接动因 ;少数学者支持我国上

市公司的融资遵循优序融资理论 ,如黄伟彬[11 ] 也发

现优序融资理论对企业的融资政策具有相当的解释

能力。

2 　样本选择和研究设计

211 　样本选择

由于以权责发生制为基础的应计制会计核算系

统存在多种原则和方法 ,引发了较多的会计主观估

计和自由度较大的会计政策选择 ,从而导致应计制

会计的不确定性 ;同时 ,应计制会计为公司管理层操

纵财务报表提供了一个很好的平台。鉴于应计制会

计存在的缺陷 ,在国外越来越多的投资者运用现金

流量信息来分析一家公司的财务状况和经营状况。

我国财政部于 1998 年 3 月公布《企业会计准则 ———

现金流量表》,并规定我国企业从 1998 年 1 月 1 日

起执行。由于现金流量表建立在收付实现制的基础

之上 ,因此其能够更加真实、客观地反映公司的财务

变动状况。

由于中国资本市场股权分置改革的原因 (截至

2008 年 4 月基本完成) ,我国证监会从 2005 年 4 月

起在资本市场暂停了上市公司融资行为。由于本文

的研究重点是基于现金流量的公司扩张性融资偏

好 ,为了保证样本数据的连续性 , 同时考虑到我国

上市公司从 1998 年才开始编制现金流量表 ,因此本

文以 1998 —2004 年为数据窗口 ,将 1998 —2004 年

连续 7 年均公布年度财务报告的沪深两市 A 股上

市公司作为研究样本。本文的数据均取自深圳国泰

安信息技术有限公司开发的 CSMA R 数据库系统 ,

为保证数据的有效性和连续性 ,消除异常样本对研

究结论的影响 ,笔者对样本公司做了如下处理 :剔除

ST 类、P T 类上市公司和金融保险类上市公司 ,将

剩下的在上海证券交易所和深圳证券交易所上市

的、具有扩张行为的、数据齐全的中国公司作为研究

样本。

212 　研究设计

由于本文研究的对象是具有扩张行为的中国上

市公司的融资方式 ,因此应剔除所有没有扩张行为

的上市公司样本。首先 ,根据式 (1) 和式 (2) 将上市

公司所有的扩张活动分为内部扩张和外部扩张 :

内部扩张 = 购建固定资产、无形资产和其他长

期资产所支付的现金 + 融资租赁固定资产 - 折旧无

形资产摊销数 ; (1)

外部扩张 = 购买和处置子公司及其他营业单

位所支付的现金 + 权益性投资所支付的现金 + 债权

性投资所支付的现金 + 以固定资产进行的长期投资

- 收回投资所收到的现金。 (2)

然后 ,挑选内部扩张大于 0 或外部扩张大于 0

的样本为具有扩张行为的样本 ,作为本文的研究样

本 ,否则剔出。

其次 ,将所有具有扩张行为的样本的融资情况

分为 4 种 :权益融资、债务融资、内部融资及不涉及

现金的融资。其中 :

权益融资 = 吸收权益性投资所收到的现金 ; (3)

债务融资 = 发行债券所收到的现金 + 借款所收

到的现金 ; (4)

内部融资 = 净利润 + 折旧 - 支付的股利 ; (5)

不涉及现金的融资 = 融资租赁固定资产 + 以投

资偿还债务 + 以固定资产偿还债务。 (6)

最后 ,将所有具有扩张行为的样本按照权益融

资分为两类 :权益融资 > 0 的样本 ;权益融资 ≤0 的

样本。进而 ,将权益融资 ≤0 的样本按照其是否满

足权益融资条件分为两类 :满足权益融资条件样本 ;

不满足权益融资条件样本。这样做的目的在于 ,将

有能力但未进行权益融资的上市公司分离出来 ,单

独分析其融资情况。判断依据是 : ①1999 年我国证

监会出台的《关于上市公司配股工作有关问题的通

知》中的相关规定 ———对配股公司历年净资产收益

率的要求做出调整 ,即将原来的“连续三年净资产收

益率不低于 10 %”改为“三年平均净资产收益率不

低于 10 % ,每年净资产收益率不得低于 6 %”; ②

2001 年我国证监会再一次规定了新的配股条

件 ———财务指标上要求公司最近 3 个会计年度加权

平均净资产收益率平均不低于 6 %。根据上述规

定 ,本文分 3 个阶段来分析判断各样本公司是否满

足权益融资条件 : 1998 —1999 年、2000 年、2001 —

2004 年。若某公司在各阶段都达到了证监会的配

股要求 ,则认为其满足权益融资条件 ,否则不满足。

另外 ,由于通过现金流量表无法明确短期投资、
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长期投资各自的数额 ,因此为了研究的方便 ,本文将

短期投资也计入公司的扩张中。一般地 ,配股筹集

是我国上市公司再融资的首选之一 ,为了简化研究 ,

本文将配股条件作为判断上市公司是否满足权益融

资的条件。

3 　实证分析

根据上市公司是否进行了权益融资 ,本研究将

样本公司分为两大类 :权益融资上市公司和无权益

融资上市公司。同时 ,将无权益融资上市公司样本

按照其是否满足权益融资条件分为两小类 :满足权

益融资条件的上市公司和不满足权益融资条件的上

市公司。本建议基于以上分类来研究具有扩张行为

的上市公司的融资状况。

311 　中国上市公司扩张性融资总体分析

上市公司筹集资金的方式主要包括 3 种 :内部

融资、债权融资和权益融资。不同的公司因其所处

的情况不同而会选择不同的融资方式。表 1 和表 2

显示了我国上市公司①扩张性融资总况。

表 1 　1998 —2004 年我国上市公司

扩张性融资结构表 %

年度 内部融资
外部融资

股权融资 债权融资
不涉及现金的融资

1998 151 54 22159 611 87 0100

1999 161 9 1917 6314 0100

2000 141 93 21122 63108 0177

2001 141 25 0106 85169 0100

2002 151 05 0124 84170 0101

2003 161 11 0117 83158 0114

2004 171 07 0142 82128 0123

平均值 151 69 9120 74194 0117

表 2 　1998 —2004 年我国上市公司外部融资结构表 %

年度 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 平均值

股权融资额

占外部融资额的比率
26174 231 71 25117 0108 0129 01 20 0151 10196

债权融资额

占外部融资额的比率
73126 761 29 74183 99192 99171 991 80 99149 89104

①　除特别说明外 ,此后本文所提到的上市公司均指具有扩张行为的中国上市公司。

　　表 1 显示了 1998 —2004 年我国具有扩张行为

的上市公司的融资结构变化情况。从表 1 可知 :

1998 —2004 年我国上市公司的内部融资呈先升后

降再上升的趋势 ,到 2004 年达到 7 年中的最大值

17107 % ;1998 —2004 年我国上市公司的内部融资

比例 平 均 为 15169 % , 外 部 融 资 比 例 平 均 为

84114 % ,不涉及现金的融资比例平均为 0116 % ,其

所占比重非常小。这些数据说明 :我国具有扩张行

为的上市公司的资金来源主要为外部融资 ;尽管内

部融资比例后期有上升趋势 ,但整体来看其所占的

比重还相对较小 ;从整个阶段来看 ,内部融资比例有

上升趋势 ,在 2001 —2004 年期间均超过股权融资所

占融资总额的比例。

从表 2 可知 :股权融资额占外部融资额的比例

在 1998 —2000 年期间波动不大 ,基本维持在 25 %

左右 ,但是其于 2001 年急剧降至 0108 % ,此后维持

在 3 %左右 ,7 年内的平均水平为 10196 % ;而债务

融资额占外部融资额的比例一直处于较高水平 ,

2001 —2004 年的平均值达 99173 % , 最高达到

99192 % ,7 年的平均水平约 89104 %。根据以上数

据统计结果可知 ,我国具有扩张行为的上市公司在

外部融资中主要依靠债务融资来满足其对资金的需

求。

表 3 显示了 1998 —2004 年我国上市公司的债

权融资结构。

表 3 　1998 —2004 年我国上市公司债权融资结构表 %

年度 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

债券融资占债券融资额的比例 0146 01 78 1189 0100 01 19 0111 11 00

借款融资占债券融资额的比例 99154 991 22 98111 100100 991 81 99189 991 00

　　表 3 进一步给出了 1998 —2004 年我国上市公

司债权融资结构的变化情况。从表 3 可知 ,绝大部

分上市公司的债权融资来自于借款 ,只有极少部分

由债券融资来补充。这与我国债券市场起步较晚、

发展还很不完善 ,上市公司发行债券受到限制及债

权融资结构失衡的现状相吻合。
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综上所述 ,1998 —2004 年期间 ,我国具有扩张

行为的上市公司的内部融资比例虽然呈上升趋势 ,

但其在整个融资中所占的比重还很小 ,外部融资是

上市公司的主要融资方式 ;外部融资的绝大部分来

自债权融资 ,而银行借款是债权融资的主要组成部

分。

312 　中国上市公司扩张性融资方式分解

(1)权益融资上市公司的融资结构分析

本文将进行了权益融资的上市公司单独分离出

来考察其融资状况。表 4 显示了 1998 —2004 年我

国权益融资上市公司的融资结构。

表 4 　1998 —2004 年我国权益融资上市公司的融资结构表 %

年度 内部融资

外部融资

股权融资
债权融资

债券融资 银行借款 合计

不涉及现金的融资①

1998 13178 3218 0126 53116 531 42 01 00

1999 13146 31182 0140 54132 541 72 01 00

2000 11159 40121 0187 46171 471 58 01 62

2001 15132 9190 0100 74177 741 77 01 01

2002 14141 13142 9101 63116 721 17 01 00

2003 15125 8165 0100 76110 761 10 01 00

2004 1619 1124 1112 79197 811 09 01 77

平均值 14139 19172 1167 64102 651 69 01 20

①　由于不涉及现金的融资所占的比重非常小 ,本文不予以分析 ,但由于它是上市公司融资活动的一种 ,所以单独在表 4 中列出。

　　从表 4 来看 :1998 —2004 年我国上市公司的内

部融资、股权融资、债权融资所占比重波动性很大。

主要分为 3 个阶段 :

第一阶段为 1998 —2000 年。在此期间 ,我国上

市公司的内部融资、股权融资、债权融资具有较大的

起伏 ,其中债务融资比例平均水平最高 ,达 5119 % ,

股权融资比例平均水平为 34195 % ,位居第二 ,内部

融资比例平均水平最低 ,为 12194 %。这表明我国

上市公司的融资在此期间主要依赖外部融资。第二

阶段为 2000 —2001 年 ,其中 2001 年是我国上市公

司融资的一个转折点。在这一年 ,我国上市公司股

权融资比例急剧下降至 9190 % ,与之相反 ,债权融

资比例却突飞猛进 , 由原来的 47158 % 上升至

74177 %。上市公司内部融资比例有少许上升 ,为

15132 %。第二阶段与第一阶段显著不同的是 ,上市

公司内部融资要大于股权融资。第三阶段为

2002 —2004 年。在此期间 ,上市公司三种主要融资

方式的融资比例的波动较小。内部融资比例在

15 %左右起伏 ,内部融资所占比重仍大于股权融资 ;

债权融资比例相对来说保持着较高的水平 ,并在

2004 年达到 7 年来的最高值 86167 % ;股权融资比

例变化最大 ,在 2004 年急剧下降至 1124 %。以上

数据表明 :上市公司的融资主要依靠外部融资 ,特别

是债权融资。

从平均水平来看 ,1998 —2004 年期间 ,按照融

资比例从高到低对上市公司三种主要的融资方式排

序为 :债务融资 (66149 %) 、股票融资 (19172 %) 、内

部融资 (14139 %) 。这与 Myers 和 Majluf 提出的优

序融资理论中的“债权融资比例 > 股票融资比例”相

吻合。

另外 ,就上市公司债务融资结构而言 ,银行借款

占绝大部分 ,债券融资比例很小 ,其值仅为 1166 %。

(2)无权益融资上市公司的融资结构分析

根据本章前面所提到的 ,在这里将无权益融资

上市公司按照其是否满足权益融资条件分为满足权

益融资条件上市公司和不满足权益融资条件上市公

司两类来研究。具体情况如下 :

1)满足权益融资条件但无权益融资的上市公司

的融资结构分析。

这类上市公司一个最大的特点就是它满足了权

益融资的条件 ,即可以进行权益融资 ,但却并没有进

行权益融资 ,而是通过其他融资方式来满足资金需

要。1998 —2004 年我国这类上市公司的融资结构

见表 5。

由表 5 可知 : 1998 —2004 年期间 ,我国满足权

益融资条件但无权益融资的上市公司的融资方式主

要集中为债权融资和内部融资。融资结构的变化发

展主要经历了三个阶段。第一阶段 ,即 1998 —1999
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年。上市公司内部融资比例呈上升趋势 ,但上升幅

度很小。第二阶段 ,即 1999 —2001 年。上市公司债

权融资比例和内部融资比例的变化幅度较大 ,其中

内部融资比例在此期间下降近 8 个百分点 ,而债权

融资比例上升幅度也达 8 个百分点 ,并于 2001 年达

7 年来的最大值 86161 %。第三阶段 ,即 2001 —

2004 年。在此期间 ,内部融资和债权融资所占比例

的波动较大 :内部融资呈上升趋势 ,在 2004 年达 7

年来的最大值 21144 % ,以 2001 年为基准 ,其涨幅

达 60 %。在这三个阶段 ,债权融资比例平均值为

82146 % ,占此类上市公司融资的绝大部分 ;在债权

融资中 ,银行借款占其绝大部分 ,债券融资平均水平

仅占整个融资的 0123 %。

表 5 　1998 —2004 年我国满足权益融资条件但无权益融资的上市公司的融资结构表 %

年度 内部融资

外部融资

股权融资
债权融资

债券融资 银行借款 合计

不涉及现金的融资

1998 19109 01 00 0114 80176 801 91 01 00

1999 20195 01 00 1106 77199 791 05 01 00

2000 16177 01 00 0108 81162 811 70 11 53

2001 13139 01 00 0100 86161 861 61 01 00

2002 14124 01 00 0100 85174 851 74 01 02

2003 15107 01 00 0111 84158 841 69 01 24

2004 21144 01 00 0120 78133 781 53 01 03

平均值 17128 01 00 0123 82123 821 46 01 26

　　2)不满足权益融资条件的上市公司的融资结构

分析。

这类上市公司在不满足权益融资条件的情况

下 ,其资金来源只有以下三种融资方式 :内部融资、

债券融资及不涉及现金的融资。表 6 显示了

1998 —2004 年我国此类上市公司的具体融资结构。

表 6 　1998 —2004 年我国不满足权益融资条件的上市公司的融资结构表 %

年度 内部融资

外部融资

股权融资
债权融资

债券融资 银行借款 合计

不涉及现金的融资

1998 19164 01 00 0146 79190 801 36 01 00

1999 23144 01 00 0149 76107 761 56 01 00

2000 20138 01 00 2185 76138 791 23 01 39

2001 14172 01 00 0100 85128 851 28 01 00

2002 15163 01 00 0100 84137 841 37 01 00

2003 17156 01 00 0107 82137 821 44 01 00

2004 16190 01 00 0100 82133 821 33 01 77

平均值 18132 01 00 0155 80196 811 51 01 17

　　表 6 显示 :1998 —2004 年期间 ,我国不满足权

益融资条件的上市公司的融资方式主要集中在债权

融资和内部融资。各融资方式所占比例的变化主要

经历了三个阶段 :第一阶段 ,即 1998 —1999 年 ,内部

融资比例由 1998 年的 19164 %上升至 23144 % ,上

升幅度较大 ;第二阶段 ,即 1999 —2001 年 ,债权融资

比例和内部融资比例的波动较大 ,其中内部融资比

例下降近 9 个百分点 ,而债权融资比例上升幅度也

近 9 个百分点 ,且在 2001 年达到 7 年中的最高值

85128 % ;第三阶段 ,2001 —2004 年 ,在此期间内部

融资和债权融资所占比例的变化比较平稳 ,其中债

权融资比例维持在一个相对高的水平 ,此期间的平

均值达 83105 %。综合三个阶段来看 ,在此类上市

公司的两种主要的融资方式中 ,债权融资占很大部

分 ,平均比例达 81151 % ;在债务融资中 ,银行借款

占绝大部分 ,债券融资平均水平仅占整个融资的

0155 %。

综上 ,具有扩张行为的上市公司的主要资金来

源是债权融资和内部融资。鉴于此 ,本文对权益融

资上市公司和满足权益融资条件但没有进行权益融

资的上市公司的数量进行比较 ,以考察具有扩张行

为的上市公司在 1998 - 2004 年期间是否有权益融
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资偏好。

从表 7 可看出 ,1998 —2004 年我国具有扩张行

为的上市公司中 ,权益融资上市公司所占的比例呈

下降趋势 ,且 2001 年是一个大的转折点 ,该比例由

2000 年的 67156 %降至 2001 年的 2165 % ,此后权

益融资上市公司比例起伏不大 ,一直维持在 2 %左

右。以上数据显示 ,1998 —2000 年期间 ,权益融资

上市公司有明显的权益融资偏好 ;但是 ,在 2001 —

2004 年期间 ,此类公司的权益融资偏好不明显。

表 7 　有无权益融资行为的上市公司比例分布 %

年度 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

权益融资个数比例 87188 731 54 671 56 21 65 21 00 2146 3115

无权益融资①个数比例 12112 261 46 321 44 971 35 981 00 97154 96185

①　这里的无权益融资是指满足了权益融资条件但没有进行扩张的上市公司。

4 　结论和政策建议

411 　结论

通过从现金流量的角度对上市公司的扩张性融

资偏好进行研究 ,可得出以下结论 :

1)从整体来看 ,可划分两个阶段来总结我国具

有扩张行为的上市公司的融资顺序。第一阶段 ,即

1998 —2000 年 ,其融资顺序为 :债权融资 > 股权融

资 > 内部融资。第二阶段 ,即 2001 —2004 年 ,其融

资顺序为 :债权融资 > 内部融资 > 股权融资。在债

权融资中 ,上市公司主要依靠银行借款 ,债券融资所

占的比重很微小。综合以上两个阶段的情况 ,可得

出我国具有扩张行为的上市公司的融资特点如下 :

第一 ,在 2001 —2004 年期间 ,内部融资所占比例一

直高于股权融资 ;第二 ,债权融资所占比例远高于内

部融资和股权融资所占比例。这两个特点也显示

了 :我国具有扩张行为的上市公司的融资顺序在不

断合理化 ,优序融资理论能够部分解释我国具有扩

张行为的上市公司的融资特点。

2)从拥有权益融资的上市公司的融资情况来

看 ,可将其融资情况的变化分为三个阶段。第一阶

段 ,即 1998 —2000 年。在此期间 ,拥有权益融资的

上市公司的融资顺序为 :债权融资 > 股权融资 > 内

部融资。其中 ,内部融资比例平均水平最低 ,为

12194 % ,这表明上市公司在此期间主要依赖外部融

资。第二阶段 ,即 2000 —2001 年。在此期间 ,拥有权

益融资的上市公司的融资结构发生了巨变 :2001 年

内部融资比例上升 ,为 15132 % ,大于同年的股权融

资比例 (919 %) ,此期间的融资顺序变为 :债权融资

> 内部融资 > 股权融资。第三阶段 ,即 2001 —2004

年。在此期间 ,拥有权益融资的上市公司的三种主

要融资方式的融资比例波动较大 :内部融资比例在

15 %左右起伏 ,债权融资比例相对保持着较高的水

平 ,并在 2004 年达到 7 年来的最高水平 ,其值为

86167 % ,此期间的融资顺序为 :债权融资 > 内部融

资 > 股权融资。

3)不管是从无权益融资上市公司的融资情况整

体来看 ,还是将此类公司分为两类 (满足权益融资条

件但无权益融资的上市公司和不满足权益融资条件

的上市公司) 来研究 ,1998 —2004 年期间的融资顺

序均为 :债权融资 > 内部融资。另外 ,就具有扩张行

为的上市公司债权融资结构而言 ,银行借款占其绝

大部分 ,债券融资比例很小。

412 　建议

针对我国具有扩张行为的上市公司在内部融资

比例和债权融资结构方面现状 ,本文提出如下政策

建议 :

1)我国上市公司要努力提高内部融资能力。根

据 Myers 和 Majluf 的优序融资理论 ,内部融资既可

以避免困扰外部融资的有关投资项目的信息与激励

问题 ,也不需要与其他任何实体进行交易 ,交易成本

为零 ,因此它应该成为上市公司首选的融资方式。

但是 ,由于我国上市公司普遍盈利能力较低 ,导致其

内部融资能力弱、融资成本过高。我国上市公司应

该力争改善其本身的经营效率 ,只有经营效率改善

了 ,才能在一个较长的时间内提高盈利能力 ,创造更

多的盈余 ,而盈余的积累则是提高一个公司内部融

资能力的最好方法。

2)政府要从政策层面扶持我国债券市场的发展

和完善。改变发行量和利率水平由政府决定的状

况 ,准许公司可以根据自己的状况适当调整债券的

价格 ,提高价格市场化程度 ;改善目前公司债券的信
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用评级制度 ,尽快实现公司债券的发行准入由审批

制向核准制过渡 ,简化程序 ,降低债券融资的门槛 ,

加快债券发行的市场化 ,使一些符合条件的上市公

司均能发行债券 ,充分调动公司发行债券的积极性。
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Research on Financing Preference For Expansion of China’s Listed Companies

Based on Cash Flow :Evidence from A Stock Market in China

Li Tao1 , J ian J ianhui1 ,2

(1. School of Business Administ ration ,Nort h China Elect ric Power University ,Beijing 102206 ,China ;

2. School of Accounting ,Zhongnan University of Economics and Law ,Wuhan 430060 ,China)

Abstract : On t he basis of capital st ructure t heory ,t his paper empirically st udies t he capital sources of China’s listed companies wit h t he expan2
sion actions f rom 1998 to 2004 in order to summarize some laws in financing1 The result s of empirical study show t hat ,China’s listed companies

wit h expansion actions first considered debt financing when financing ,which helps to bring financial lever utility for list companies ,and to create

more value for shareholders ,and also means t hat managers of China’s listed companies have sense of operating companies in debt ,and t heir fi2
nancing behaviors are reasonable1 However ,t here exist some problems in financing of China’s listed companies wit h expansion actions ,such as

t he lower proportion of internal financing ,t he unreasonable debt financing st ructure and so on1 Finally ,it put s forward some suggestions to im2
prove t he above limitations1

Key words : list company ;financing preference ;expansion way ;financing way ;financing order of listed company wit h expansion action
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