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摘 　要 :通过对融资效率评价的传统模式进行研究 ,本文从股权融资、债权融资和融资政策选择三个角度

入手 ,研究了影响和决定上市公司融资效率的关键因素 ,通过判断这些关键因素的状态来预判上市公司的

融资效率。在此基础上 ,设计了对上市公司融资效率进行预评价的指标体系 ,并进行了案例分析。相对于

传统的后评价 ,本文的预评价效果更加“治本”,能够为上市公司决策者提供及时的判断依据 ,引导其融资

行为朝着正确的方向发展。
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　　资金是企业的血液 ,贯穿于企业一切活动的始

终。资金的融通 ,即融资 ,是企业生产经营活动的先

导 ,同时也是资源配置的过程 ,它通过资金的流向引

导其他资源进行配置。因此 ,融资效率的优劣一方

面影响着企业进一步生产经营活动的效率 ,另一方

面关系着整个社会资源的优化配置。所以 ,评价企

业的融资效率 ,就是评价企业的生命力 ,就是评价社

会资源是否得到了有效利用 ,这也是经济学领域中

一个永恒的课题[ 1 ] 。中国上市公司是中国企业的风

向标 ,代表着中国企业融资方式的变革方向。相对

于非上市公司 ,上市公司能够取得整合社会资源的

权利 ,如公开增发股票等。评价上市公司的融资效

率 ,研究影响其融资效率的关键因素 ,不仅有助于引

导上市公司采取科学的融资方式提高其融资效率 ,

而且有助于发挥上市公司这个代表性群体的示范作

用 ,以此优化整个市场的资金配置效率 ,从而实现社

会范围内的最优生产。

1 　相关理论及综述

上市公司是一个特殊的企业群体 ,与一般企业

相比 ,上市可选择的融资方式和融资渠道都比较多 ,

特别是上市公司可以在债权融资和股权融资之间进

行自由选择 ,这已与现代企业制度条件下理想的企

业融资行为较接近 ,因而上市公司的融资行为及其

效率也就引起了学者们浓厚的研究兴趣。陈晓和单

鑫是国内较早研究上市公司融资效率的学者 ,他们

选取了沪深两市 185 家公司的截面数据 ,对这些公

司的权益资本成本进行了回归分析 ,得出结论 :我国

股市的股权融资成本远低于债务融资成本 ,但债务

能降低企业的融资成本[2 ] 。叶康涛和陆正飞采用多

元回归模型 ,考察了中国上市公司股权融资成本的

决定因素 ,研究表明 :虽然系数是股票成本的主要决

定因素 ,但其他变量 ,如负债率等 ,也是影响企业股

权成本的重要因素 ,经营风险、信息不对称和代理问

题等企业基本面指标并非是影响股权成本高低的主

要因素[ 3 ] 。此外 ,许多学者还从不同角度对上市公

司融资效率进行了评价研究 ,得出了趋向一致的研

究结论 :我国上市公司的融资行为与西方的优序融

资理论存在差异 ,主要表现在上市公司的外部融资

比重远大于其内部融资 ;在外部融资中 ,偏好股权融

资 ,忽视债权融资。造成这一现象的主要原因是股

权融资的门槛较低、上市公司分红比例过低 ,因而股

权融资成本较低。支持这一结论的有黄少安、廖理、

庞博等学者[4 - 5 ] 。也有学者对造成上述现象的原因

持不同观点 ,他们的研究结果显示 :许多上市公司股

权融资成本高于债券融资成本 ,破产风险、负债能力

约束以及控制权等因素是造成股权融资偏好的真正

原因。持这一观点的有陆正飞、沈艺峰等学者[6 - 7 ] 。

此外 ,余亦民、文兰等学者从财务角度出发 ,对上市

公司融资后的经营状况进行了分析 ,并对其融资效

率进行了评价 ,研究表明我国上市公司融资的资金

使用效率低下[8 - 9 ] 。

国内学者对于中国上市公司融资效率的评价研

究可分为两大类 :一类是研究上市公司融资成本影

响因素以及融资成本的分类 ,此类研究以规范研究

为主 ,辅以少量实证 ;另一类研究多采用有无对比、
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前后对比的方法 ,从财务角度研究上市公司的融资

成本、融入资金使用效率 ,此类研究多为实证研究。

两类研究理论上多以公司契约治理理论为依据 ,研

究融资行为同公司控制权、资本结构等治理因素之

间的关系。此外 ,已有的研究 ,无论是成本分析还是

资金使用效率分析 ,多采用后评价和事后分析 ,这种

评价和分析针对的是“果”。有果必有因 ,上市公司

融资成本高和资金使用效率低背后必有其原因 ,而

这些原因大多数在融资行为发生之初就存在了 ,它

们影响和制约着融资行为的效率。若想在根本上提

高上市公司的融资效率 ,就必须针对“因”进行研究 ,

这样才能起到治本的作用。

本文与上述研究不同 ,从契约治理理论角度出

发 ,研究上市公司融资效率的影响因素和制约因素 ,

并从这些影响因素和制约因素出发 ,设计上市公司

融资效率的预评价指标体系 ,以期在上市公司融资

行为发生之初就评价其融资效率 ,为其融资行为提

供前瞻性评价与判断 ,以便上市公司在融资行为过

程中及时纠正偏差 ,提高效率。

2 　上市公司融资效率预评价内涵分析

目前 ,学术界普遍认为对于上市公司融资效率

的研究应从公司的契约治理角度入手。J ensen 和

Fama 认为 ,由于企业将所有权和经营权分离 ,因而

不同的融资政策和融资方式会导致不同的融资代理

成本 ,从而导致不同的融资效率[ 10 ] 。Blair 将这一

理论进一步深化 ,指出公司经营者是为一系列利益

相关者服务 ,这些相关者包括股东、债权人、经营者、

工人、消费者、政府等等 ,公司的融资行为背后代表

着各产权主体相互依存、相互制衡的关系 ,因此 ,对

于融资效率的研究 ,也理应从这种关系着手[11 ] 。本

文从上述理论出发 ,研究上市公司不同的融资方式

和融资政策的效率 ,为上市公司融资效率预评价指

标体系提供理论依据。预评价是指在融资行为发生

之初 ,根据影响融资效率关键因素的状态 ,对融资行

为进行研究 ,预先判断融资行为的效率。本文从股

权融资、债权融资、融资政策选择三个方面分析预评

价内涵。

211 　股权融资效率

股权融资是指企业以发行股票的方式筹集资

金。股权融资获得的资金就是企业的股本 ,它代表

对企业的所有权。对股权融资效率的预评价应从融

资后股权集中程度、融资后新股东的身份、融资后股

权流动性强弱和融资后经营者的股权四个方面来考

虑。

1)融资后股权集中程度。如果股权过于分散 ,

小股东就会产生搭便车心理而疏于对公司的监督。

股权集中度越高 ,公司的内部控制就越有效。但是 ,

若股权过多集中于大股东手中 ,大股东会热衷于配

股、增发等融资方式 ,一旦资金到手后 ,有可能疏忽

资金的合理运用。有研究表明 ,公司的治理绩效与

第一大股东股权集中度呈负相关关系 ,但与第二至

第五名股东的股权集中程度呈正相关关系[ 12 ] 。

2)融资后新股东的身份。如果是向机构定向发

行股票融资 ,那么与一般中小投资者相比 ,新股东会

更有动力和能力对公司进行监督 ,有的甚至会向企

业派出董事参与决策。这样可以使资金朝着科学、

规范的方向运行 ,避免“圈钱”行为。

3)融资后股权流动性强弱。股权流通有利于上

市公司建立健全的委托代理关系 ,减少过度投资 ,有

利于公司决策民主化 ,提高公众对公司的预期 ,增加

公司的价值。股权流动性强代表着投资人可以将投

资风险很快转嫁出去 ,如当公司经营不善时 ,投资人

可以通过卖出股份给经营者施加压力。但是 ,如果

投资者极易将股权转手 ,往往只会关注短期利益 ,而

不是关注公司的长期成长 ,监督效果将会弱化。过

去我国上市公司比较倾向于用增发和配股方式来募

集资金 ,但是 ,所募集资金的使用效率往往不高 ,这

与上述原因不无联系。所以 ,新融入资金的股权流

动性和适当限制流通的时间 ,是评价融资效率的重

要因素。

4)融资后经营者的股权。经营者作为公司股东

的代理人 ,其自身利益与股东利益存在不一致关系。

这种不一致性具体表现在两个方面 :一方面是经营

者会利用职务之便增加非货币消费 ,因为非货币消

费的效用由经营者享受 ,但成本却由股东承担 ;另一

方面是经营者为了追求地位提升或回避风险 ,常常

发生过度投资和投资不足行为 ,当投资规模超过最

佳水平后 ,公司投资支出与公司价值呈负相关 ;当经

营者偏好风险低的投资时 ,显然也不能给公司带来

最大价值。大量研究表明 ,中国上市公司存在严重

的股权激励不足现象 ,所以融资后是否给经营者适

当股权激励是评价融资效率的重要因素。

212 　债权融资效率

债权融资是指利用发行债券、银行借贷方式向

公司的债权人筹集资金。债权融资获得的资金称为

负债资金或负债资本 ,代表着债权人对企业的债权。

债权融资和股权融资最大的区别就是债权融资取得

的资金需要按规定还本付息。J ensen 和 Meckling

的一份研究结果表明 ,负债能增加经理人持股比例、

降低企业融资的代理成本[13 ] 。对债权融资效率的

预评价应从债务期限结构等五方面考虑 :
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1)债务期限结构。债务期限结构指的是上市公

司短期债务与长期债务的比例关系。短期债务对经

营者随意决定自由现金的使用行为有约束效应 ,而

长期债务具有防治公司无效扩张的作用。合理的债

务期限结构是预判断公司融资效率的一个关键因

素。

2)债务种类结构。由于次级债权人根本没有监

控公司的激励 ,因此要使债权人监督公司的动机最

大化 ,债务种类结构中应当有适当比例的优先级债

券和可转债。由于优先级债权人享有对公司清算的

优先权 ,因而他们具有监督公司经营行为的强烈动

机。而可转债债权人享有用“脚”投票的权利 ,当他

们发现公司经营不善时 ,可以将手中债权转为股票

再套现 ,进而会导致公司股价下跌、形象受损、再融

资困难。

3)债权人身份。与一般中、小债权人机构相比 ,

银行等债权人更加有动力去监督上市公司融资后的

经营活动 ,他们的监督手段和监督能力也非普通债

权人可比。

4)债务的分散程度。债务越分散 ,越能遏制经

营者的策略性违约行为 ,但是债务分散可能会降低

企业的预期清算价值。Bolton 的一份研究结果表

明 :当企业在获利能力强、违约风险低时 ,应选择分

散的债务结构 ,以抑制经营者违约行为 ,反之 ,则应

选择集中的债务结构 ,以实现清算价值最大化[ 14 ] 。

5)债务的履行机制。清偿到期债务对经营者有

硬性约束 ,能够激励经营者努力工作 ,为公司创造效

益。但是 ,债务的这一作用要以完善的履行机制为

基础 ,这种机制不仅包括以公司信用为基础的自我

履行机制 ,而且应包括以司法为基础的外部履行机

制。债务合约中对履行、担保机制所做的约定 ,是评

价债权融资效率的重要因素。

213 　融资政策选择效率

本文论述的融资政策选择包括融资结构的选

择、融资市场的选择和融资方式的选择。

1)融资结构的选择。本文所述的融资结构是狭

义上的结构 ,即股权融资与债权融资的比例。股权

融资对公司的治理是事前的治理 ,股东享有企业剩

余收益的所有权 ,因而是风险偏好者。债权融资是

事后的治理 ,债权人不享有剩余收益索取权 ,因而是

风险厌恶者。如果股权融资比例过高 ,对于经营者

来说最差的结果是不分红 ,从而缺乏对公司经营者

进行约束 ;如果债权融资比例过高 ,公司的财务杠杆

就会加大 ,就会降低公司的再融资能力。所以二者

需要合理的比例搭配。

2)融资市场的选择。有效资本市场意味着良好

的融资创新平台 ,公司可选的融资工具、融资方式都

会增加 ,有利于公司选择最佳融资结构 ,投资者可选

择的投资工具也比较丰富 ,从而能够降低公司融资

的边际成本 ,提高融资水平 ,为公司经营和创新活动

筹集足够的资金。虽然中国上市公司选择海外融资

的案例较少 ,但是融资市场的选择是一个不容忽视

的因素。

3)融资方式的选择。这里所述的融资方式是广

义的定义 ,即内源融资和外源融资的选择。公司在

初创期无法承担过高的融资成本 ,应以内源融资为

主。随着产品需求的增加、抗风险能力的增强和规

模扩大的需要 ,公司需以外源融资为主。当公司进

入成熟期后 ,生产趋于稳定 ,积累有所提高 ,基于降

低成本、防范风险的需要 ,应以内源融资为主。研究

表明 ,公司应随着成长期的变化 ,采取“内源融资 →

外源融资 →内源融资”不断交替的融资方式[15 ] 。所

以 ,结合公司的成长阶段来考察公司的融资方式是

评价其融资效率的又一重要因素。

3 　上市公司融资效率预评价指标体系

根据前文所做分析 ,本文设计了上市公司融资

效率预评价的指标体系 ,如表 1 所示。
表 1 　上市公司融资效率预评价指标体系

上市公司融资效率预评价

股权融资效率 债权融资效率 融资政策选择效率

融资后股

权集中程

度

融资后新

股东身份

融资后股

权流动性

强弱

融资后经

营者的股

权

债务期

限结构

债务种

类结构

债权人

身份

债务的分

散程度

债务的履

行机制

融资结构

的选择

融资市场

的选择

融资方式

的选择

　　当上市公司发生融资行为时 ,可对照表 1 中的

指标 ,并结合本文第二部分分析内容 ,对该公司融资
行为的效率进行预评价。预先评价的最大优势是能

够根据评价结果及时调整、修正融资行为 ,以提高融
资行为的效率。相比而言 ,传统的后评价方式所得
到的结果是木已成舟 ,只能为以后的融资行为提供

借鉴 ,而对被评价对象自身则没有什么贡献。

4 　案例运用

411 　案例简介
本文选取厦门国贸 (证券代码 600755) 2009 年

一季度发行的短期融资债券作为评价案例 ,该债券
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基本面情况如表 2 所示。

412 　融资效率的模糊综合评价

1)评价指标选取。模糊评价的指标直接调用表

1 所设计的指标体系。如表 1 所示 ,指标分三层 ,首

层是对融资效率的综合评价 ,3 个二级指标分别从

股权融资效率、债权融资效率和融资政策选择效率

三个方面评价融资的效率 ,底层 12 个指标是进一步

对所属二级指标的评价。

2)确定指标权重。向相关领域专家进行问卷调

查 ,用层次分析法确定各指标权重。问卷将各指标

设计成两两比较的形式 ,通过专家对指标相对重要

性的判断得到指标在系统内的权重。问卷发放 10

份 ,回收 10 份 ,每一份问卷都通过了一致性检验 ,为

有效问卷。通过对 10 份问卷数据的计算得到 10 组

权重值 ,对 10 组权重做算术平均得到各级指标权重

向量。
表 2 　厦门国贸 2009 年一季度短期融资债券的基本情况

融资类型 融资额度 信用等级 融资对象 票面利率 债券期限 担保方式

短期债券 5 亿人民币 A - 1 银行间机构投资者 41 90 % 365 天 无担保

　　二级指标权重 :W = (01483 ,01345 ,01172) 。

底层指标权重 :W 1 = (0119 ,0117 ,0117 ,0147) ;

W 2 = (0119 ,0118 ,0128 ,0120 ,0115) ; W 3 = (0134 ,

0125 ,0141) 。

3)设定评价语集。设定评价语集为 :V = { V 1 ,

V 2 ,V 3 ,V 4 ,V 5} = {优 ,良 ,中 ,低 ,差}。为了便于计

算 ,本文将主观评价的语义标度进行量化 ,并依次赋

值为 5、4、3、2、1。所设计的评价定量标准如表 3 所

示。
表 3 　评价定量分级标准

评价值 评语 定级

X i > 415 优 AAAAA

315 < X i ≤41 5 良 AAAA

215 < X i ≤31 5 中 AAA

115 < X i ≤21 5 低 AA

X i ≤115 差 A

　　4)确定模糊评判矩阵。由专家打分 ,通过模糊

统计得到底层指标 (二级指标)相对于各级评价语的

隶属度向量 ,通过隶属度向量和权重向量之间的模

糊运算① ,得到二级指标的评价语集。将二级指标

的评价语集组成一级指标的模糊评判矩阵 R。

R =

0 0 0 0 1

0 . 215 0 . 246 0 . 203 0 . 181 0 . 155

0 . 192 0 . 219 0 . 209 0 . 184 0 . 196

5) 计算评价结果向量及得分。案例的评价结果

向量 B = W . R = ( 01106 , 01125 , 01106 , 01093 ,

01570) ,最终得分 V = 5 ×01106 + 4 ×01125 + 3 ×

01106 + 2 ×01093 + 1 ×01570 = 21104。

6)分析评价结果。经计算 ,厦门国贸 2009 年一

季度融资行为的效率得分为 21 104 分 ,对照表 3 所

示的评价定量分级标准 ,评价结果为“低”,即定级为

“AA”级。

通过本文设计的评价体系对所选案例进行评

价 ,可知被评价案例的融资效率较差。对照本文的

指标体系对这一结果进行分析 ,被评对象融资结构

单一、债券的期限结构和种类结构单一是导致其融

资效率较低的主要原因。进一步分析可知 :对于 5

亿元的较小额度 ,经营者力求“速战”以降低中间费

用 ,但是这种单一、短期的方式使得融入资金的使用

效率大打折扣 ;另一方面 ,短期债券的还本付息对经

营者构成了一定压力 ,而机构购买者具备一定的监

督动力和能力 ,这在一定程度上弥补了上述不足。

5 　结论与展望

上市公司的融资效率优劣与否对于上市公司本

身运营前景以及整个市场资源配置效果起着关键的

作用。传统的融资效率评价是从财务角度进行事后

评价 ,本文对上市公司融资效率的评价研究没有直

接涉及公司的财务状态 ,而是研究影响融资效率优

劣的关键因素 ,通过判断这些关键因素的状态来评

价上市公司融资行为的效率 ,以期起到治本溯源的

效果。本着这一思路 ,笔者设计了上市公司融资效

率预评价指标体系 ,尝试用预评价方法评价上市公

司的融资效率 ,并且将设计的评价体系运用到所选

案例 —厦门国贸一季度融资 ,取得了良好的效果。

本文采用模糊综合评判方法对案例的融资效率

进行了分析 ,在后续研究中 ,将采用其他方法对上市

公司的融资效率进行评价 ,并比较分析结果 ,以完善

本文的设计体系。此外 ,将传统的后评价方法与本

文的评价方法进行对比、分析、验证也是本文进一步

研究的方向。若得到足够的评价案例 ,可以将这些

案例作为样本 ,建立相应的数学模型 ,为本领域的进

一步研究提供手段和工具。
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① 本文所选算法为加权平均法
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Establishing Pre2evaluating Index System on Financing

Eff iciency of Listed Company

Ni Guangshun ,Xu Xiangyang
(School of Economics & Management ,Nanjing University of Technology ,Nanjing 210009 ,China)

Abstract : On t he basis of t raditional evaluation model on financing efficiency ,t his paper examines t he key factors influencing and determining

financing efficiency of listed company f rom t he aspect s of equity financing ,debt financing and financing policy choosing1 Through judging t he

state of t hese key factors ,it aims to pre2evaluate t he financing efficiency of listed company1 On t he basis of above work ,t his paper const ruct s a

index system for pre2evaluating financing efficiency of listed company wit h a case analysis1 Compared wit h t raditional post2evaluation ,t he pre2e2
valuation designed by t his paper can play a radical effect ,which can provide decision basis for decision2makers of listed companies as well as

guilds for financing behaviors of t hem1

Key words : financing efficiency ;pre2evaluation ;listed company
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Study on Dynamic Appraisal Model of Sustainable Development of Real Estate Industry

in Shanxi Province :Based on Dynamic Grey Appraisal Model

Zhao Huaping ,Zhang Suodi
(Management Science and Engineering School ,Shanxi University of Finance and Economics , Taiyuan 030031 ,China)

Abstract : The system st ructure graph for sustainable development of real estate indust ry is given based on t he relationship between real estate

indust ry and economics ,society ,environment ,resource ,and sustainable development appraisal indexes in every phase of real estate indust ry chain

are analyzed1 The appraisal index system on sustainable development of real estate indust ry in Shanxi province are designed based on some given

principles ,and t he appraisal conclusion on t he sustainable development degree of real estate indust ry in Shanxi by t he dynamic grey appraisal

model is given1

Key words : real estate indust ry ;sustainable development ;appraisal index system ;grey appraisal model ;Shanxi
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