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内容概要

　　《投资学前沿论丛：上市公司资本结构优化》分为三个部分。
在第一部分，除了经典的资本结构与企业价值理论外，还涵盖了信息传递与融资优序理论，公司治理
结构对资本结构的影响，资本结构与公司控制理论。
在资本结构的行业特征分析中，纳入了竞争理论、企业生命周期、经营状况、企业的上下游客户等对
资本结构的影响等理论。
资本结构的市场时机选择理论则是行为公司金融对资本结构理论的最新发展。
在第二部分，介绍了小同市场条件下企业的资本结构一般状况，主要针对我国上市公司的情况进行了
实证研究，包括资本结构与企业价值研究、我国上市公司资本结构的行业特征研究、股利政策对资本
结构的影响研究。
综合运用各种理论对我国上市公司的股权融资偏好问题进行了全面的解释，最后对我国上市公司的资
本结构决策中是否考虑了市场时机问题进行了检验。
第三部分，探讨了资本结构优化的问题。
优化资本结构的途径有很多，本部分主要根据我国的实际，从金融制度的选择与公司治理、投资利益
保保护的角度进行研究。
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章节摘录

　　发行债券使管理者的信息优势最小化。
乐观的管理者认为其公司的股票价格被低估了，因此将利用这一机会发行债券而不是股票。
只有悲观的管理者想发行股票，但是谁来买这些股票呢？
如果债券可以无限制地发行，那么，任何发行权益的行为都表明股票不是一个好的购买对象，管理者
将放弃权益发行，因此，均衡条件下只有债券发行。
只有当债券发行的成本很高时，如企业已经有一个危险的高负债率而管理者和投资者预计可能出现财
务困境时，才会发行权益。
在这种情形下，即便是乐观的管理者都将转向股票市场融资。
这样，可以导出资本结构中的融资优序理论：　　（1）企业偏好内部融资胜于外部融资。
因为假定只有在外部融资时才会出现信息不对称问题。
　　（2）红利具有“黏性”，因此企业不会利用红利削减的方式为其资本支出融资，现金需要也不
会被短期的红利变化所吸收。
当外部融资变化时，自由现金流增加。
　　（3）如果投资项目对外部资金有需求，企业将首先发行最为安全的证券，也即先发行债券，然
后才是权益。
随着对外融资需求的上升，企业按融资顺序往后发行，从较安全的债券到风险较大的债券，最后再到
权益。
　　（4）因此，企业的债务率反映了其外部融资的积累量。
　　为什么公众公司对内部融资有偏好？
为什么实力雄厚的企业较少发行权益？
长久以来，人们都将其归因于企业所有权与控制权的分离，表明管理者想避免“资本市场”规范的愿
望。
梅耶斯和迈节诺夫有一个另外的解释：当管理者比外部投资者有信息优势，且投资者为理性投资者时
，以市场价值最大化为目标的管理者将避免外部融资。
　　融资优序理论解释了为什么大部分外部融资来源于债务，也解释了为什么盈利能力强的企业较少
借人：其原因并不是在于其目标负债率较低（在融资优序理论中没有目标负债率），而在于盈利能力
强的企业拥有较多的内部资金，盈利能力较差的企业需要外部资金，因此也积累了较多的债务。
　　⋯⋯
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