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本文的研究结果表明，在目前我国对投资者保护较弱的法律环境下，再加上我国特有的二元

股权结构，使得持有大量非流通股股份的大股东能以远高于每股净资产的配股价或增发价来
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股净资产的大量增加，从而获得大量的权益增值，因此大股东就存在着强烈的股权融资偏好，

由此就表现为我国上市公司的股权融资偏好。 
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一. 问题的提出 
 

针对我国上市公司明显的股权融资偏好，大多数学者普遍认为上市公司的股

权融资成本低于债务融资成本是造成这一现象的直接动因（袁国良，郑江淮和胡

志乾，1999；黄少安和张岗，2001；等等）。但现有的经验证据表明，我国上市

公司的股权融资成本并不总是低于债务融资成本，廖理和朱正芹（2003）在考察

了我国家庭耐用消费品行业以及纺织和服装行业上市公司的融资成本后发现，这

些行业的上市公司在首次公开发行（IPO）后其债务融资成本低于多次权益融资

（SEO）成本；陆正飞和叶康涛（2004）在解析我国上市公司股权融资偏好的研

究中发现，股权融资成本与上市公司股权融资的概率呈显著的正相关关系，在

1999 年只实施股权融资的样本公司中，竟然有 63.16%的公司其股权融资成本高

于债务融资成本。因此，从融资成本的角度并不能有效的解释我国上市公司的股

权融资偏好。 
我们认为，在目前我国对投资者保护较弱的法律环境下，控制公司的大股东

存在强烈的剥削中小股东的动机，大股东对股权融资或债务融资的选择并不是出

于公司价值最大化或融资成本最小化的考虑，而是出于他们自身利益最大化的考

虑。由于我国特有的二元股权结构，使得大股东持有的股份大多为非流通股，在

非流通股价格与流通股价格相差悬殊的情况下，大股东能以远高于每股净资产的

配股价或增发价来进行权益融资，通过流通股中小股东这种“利益输送”式的权
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益融资方式，大股东能获得每股净资产的大量增加，从而获得大量的权益增值，

因此大股东就存在着强烈的股权融资偏好，由此就表现为我国上市公司的股权融

资偏好。本文接下来对这一观点进行了实证检验，研究结果支持了我们的上述观

点。 
全文的余下部分结构如下：第二部分为文献回顾；第三部分为制度背景与研

究假设；第四部分为本文的研究设计；第五部分为实证结果及分析；第六部分为

结论及建议。 
 

二.文献回顾 

 
长期以来，学者们主要从Berle和Means（1932）企业所有权与控制权相分离

的命题出发，研究在股权分散的公司里，掌握公司控制权的“强管理者”与拥有

公司所有权的“弱所有者”之间的委托代理问题。然而近来的研究却发现，除美

国以外的国家，尤其是投资者保护较弱的国家，大多数公司存在单个的大股东，

公司的所有权相对集中（La Porta，Lopez-de-Silanes和Shleifer，1999；Claessens，
Djankov和Lang，2000；等等）。Holderness和Sheehan（1988）发现，甚至在美国，

也存在大量的由大股东所控制的公众公司。通过交叉持股、金字塔式的所有权结

构以及发行双重股票，大股东对公司掌握了大量的超过现金流权的控制权（La 
Porta，Lopez-de-Silanes和Shleifer，1999；Claessens, Djankov和Lang，2000）。在

控制权私利
①
的驱使下，大股东会对小股东进行剥削（Holderness，2003）。Johnson，

La Porta，Lopez-de-Silanes和Shleifer（2000）曾用“掏空”（tunneling）一词来描

述资源从公司向控制性股东转移的现象，具体表现为过高的管理者薪酬、贷款担

保、股权稀释等多种形式。由此，Shleifer和Vishny（1997）以及LLSV（2000）
指出，在多数国家的大公司里，基本的代理问题不是外部投资者与管理者之间的

Berle和Means式的冲突，而是外部投资者与几乎完全控制了管理者的控制性股东

之间的冲突。 
在由大股东控制的公司里，大股东为了利用对公司的控制权来剥削中小股

东，会考虑不同的融资方式对自身控制权的影响，从而选择相应的融资决策。一

方面，外部权益融资会产生股权稀释的问题，由此增加了大股东遭受控制权竞争

的可能性，而债务融资不会导致大股东控制权的稀释，从而有利于大股东以较小

的投资来保持对公司的控制权。Stulz（1988）以及 Harris 和 Raviv（1988）最早

分别建立模型说明在股权分散的公司里外来接管如何影响管理者对资本结构的

选择。Dann 和 DeAngelo（1988）证实管理者会通过股票回购等改变资本结构的

                                                        
① Holderness (2003)把大股东的控制权利益分为控制权分享利益（shared benefits of control）和控制权私利

（private benefits of control）。前者是指所有股东按股权比例共同分享的，后者是大股东所独享的，是以牺

牲公司其他股东的代价换取的。 
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手段来抵御外部接管。Garvey 和 Hanka（1999）也证实恶意收购促使管理者更多

地举债以保持对公司的控制权。Faccio，Lang 和 Young（2001）则考察了在股权

集中的公司里大股东从控制权利益的角度对公司融资方式的选择。他们认为在对

投资者保护较弱的情况下，在亚洲金字塔式的公司里，负债可以增加大股东对公

司更多资源的控制，而不会稀释他们的控制权，因此大股东有增加负债比率来加

强对小股东剥削的动机。Faccio，Lang 和 Young 接着对他们提出的这一假设进行

了实证检验，结果表明，在小股东更容易受到大股东剥削的公司里，大股东会选

择较高的负债比率来控制更多的公司资源，从而对小股东进行更多的剥削。另一

方面，由于权益是“自行处置治理”，而负债是“依条约治理”（Williamson，1988），
公司采用债务融资会减少大股东谋取控制权利益的空间，比如：债务融资带来的

固定还本付息的负担限制了可供自由支配的资源（Jensen，1986 ）；银企关系中

的定期信息呈报、面对面的会见、违约解释等构成了银行对企业的积极监督

(Holland，1994)；负债的增加提高了公司破产的可能性（Grossman 和 Hart，1982；
Zweibel，1996）。 

 
三.制度背景与研究假设 

 

我国上市公司第一大股东持股比例较高
①
，属于典型的由大股东控制的公众

公司，在目前对投资者保护较弱的法律环境下，大股东利用对公司的控制权来剥

削中小股东的现象屡见不鲜。当公司需要外部融资时，大股东很可能出于自身利

益最大化而不是公司价值最大化或融资成本最小化的考虑来选择相应的融资决

策。随着我国公司控制权市场的逐步形成，虽然在大股东非自愿的情况下发生的

恶意收购和代理表决权之争等控制权竞争事件时有发生，但由于我国公司控制权

市场总的来说还不发达，再加上上市公司大股东的持股比例普遍较高，因此只有

在大股东持股比例较低时，大股东才会考虑权益融资所带来的股权稀释问题。而

作为我国上市公司最大债权人的国有商业银行，虽然其公司化改造正在逐渐深

化，但国有商业银行根深蒂固的“国有”性质，决定了国有商业银行要想在我国

上市公司的公司治理中扮演积极的控制与监督作用尚需要一定的时间；2002 年

《关于审理企业破产案件若干问题的规定》的公布，虽然为我国上市公司的破产

提供了初步的法律依据，但由于上市“壳”资源短缺、地方政府扶持等等原因，

我国上市公司的破产机制实际上并未真正启动，到目前为止，上市公司因过度负

债而破产的事件仍未见一例。因此，就现阶段而言，上市公司的大股东不会考虑

债务融资对自身控制权的不利影响从而选择权益融资
②
。 

                                                        
① 本文对 “大股东”和“第一大股东”这两个概念不予区分。 
② 沈洪涛（2004）以及江伟（2004）的研究表明，负债的控制效应在当前我国的上市公司中没有发挥出来。 
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然而我国特有的二元股权结构，使得大股东持有的股份大多为非流通股，这

些非流通股无法通过股票二级市场的正常交易而获利，一般只能参照每股净资产

通过协议或拍卖等方式在场外进行大宗转让。由于我国股票二级市场流通股的价

格普遍较高，在以流通股的价格作为配股或增发定价依据的情况下，大股东通过

权益融资能带来每股净资产的大量增加
①
。李康，杨兴君和杨雄（2003）的研究

就表明，非流通股股东无论是否参与配股或者增发，都能享受到每股净资产的大

幅增长，在配股方式下，如果非流通股股东参与配股将平均获得 28.22%的每股

净资产增长，如果非流通股股东不参与配股，那么每股净资产增长 33.06%；而

在增发方式下，非流通股股东享受的每股净资产增长率高达 72.20%。在流通股

中小股东这种“利益输送”式的权益融资方式下，大股东因此就有着强烈的股权

融资偏好，由此就表现为我国上市公司的股权融资偏好。而且大股东的持股比例

越高，一方面他们对公司的控制程度就越强，上市公司按照大股东的意愿进行配

股或者增发的权益融资方式的可能性也越大；另一方面，大股东通过权益融资获

得的总的净资产增加也越多。基于以上原因，我们提出本文的第一个和第二个假

设： 

假设 1：总体上，我国上市公司表现为股权融资偏好，而且大股东的持股比

例越高，大股东越偏好股权融资； 

假设 2：大股东持有的非流通股比例越高，大股东越偏好股权融资； 

由于上市公司的股权融资偏好会伴随公司负债比率的下降，由此我们提出本

文的第三个和第四个假设： 

假设 3：上市公司的负债比率与大股东的持股比例之间呈显著的负相关关

系； 

假设 4：上市公司的负债比率与大股东持有的非流通股比例之间呈显著的负

相关关系。 

 

四.研究设计 

 

1．样本的选取 

由于本文对上市公司股权融资偏好的解释主要是考察上市公司的再融资行

为，而不涉及上市公司的首次公开发行（IPO），因此为了减少IPO对公司融资方

式选择的影响，本文的研究样本选取 2000 年-2002 年在沪深证券交易所上市且

上市至少已满三年的公司，样本区间具体选取如下：1998 年以前上市的公司其

                                                        
① 配股虽然是向原有股东按比例筹集资金，但是我国上市公司的大股东参与配股的积极性并不高，他们要

么会选择全部或部分放弃配股，要么以劣质的实物资产认购方式进行配股，自 2001 年我国发布的《上市公

司新股发行管理办法》明确规定“应当以现金认购方式进行”之后，上市公司的大股东参与配股的现象更

是少见。 
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样本区间为 2000 年-2002 年，1998 年上市的公司其样本区间为 2001 年-2002 年，

1999 年上市的公司其样本区间为 2002 年。在样本选取的过程中，我们剔除了以

下公司：①股票全流通的民营上市公司以及同时有发行B股或者H股的公司
①
；②

金融类公司；③ST、PT公司；④财务数据异常的公司；⑤财务数据或公司治理

数据不完整的公司。最后得到 624 家样本公司共计 1554 个样本观测值。样本公

司的所有财务数据和公司治理数据均来自香港理工大学和深圳市国泰安信息技

术有限公司联合开发的《中国股票上市公司财务数据库》和《中国上市公司治理

结构研究数据库》，并根据中国证券报编写、新华出版社出版的 2000-2003 年度

《上市公司速查手册》进行核对。 

 
2．研究变量的定义 

本文主要研究我国上市公司在大股东控制下的股权融资偏好，解释变量主要

为公司资金需要量、第一大股东持股比例以及第一大股东持有的非流通股比例，

被解释变量为负债融资量和负债比率，控制变量主要包括成长性、盈利能力、公

司规模以及公司行业特征等，各变量的定义如表 1所示。需要说明的是，对于负

债融资量（Debt）和资金需要量（DEF）的定义，我们主要参考了 Shyam-Sunder
和 Myers（1999）对优序融资模型（pecking order model）进行检验的方法，具体

计算如下： 

负债融资量=公司当年年末的总负债-前一年年末的总负债 

资金需要量=公司当年分派的现金股利+长期投资、固定资产和无形资产的净

增加数+营运资本的净增加数-经营性现金流量 

负债融资量（Debt）如果为正值，则表示公司当年增加了负债融资，如果为

负值，则表示公司当年偿还了负债；资金需要量（DEF）如果为正值，则表示公

司当年资金短缺，如果为负值，则表示公司当年资金充裕。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
① 同时有发行B股或者H股的上市公司由于面临着不同的法律与制度环境，因此其融资行为可能与没有发行

B股或者H股的上市公司存在着差异。 
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表 1                              研究变量的定义 
变量 变量定义 

（Debt1） 公司当年负债融资量/当年年末总资产 负债融资量 

（标准化） （Debt2） 公司当年负债融资量/当年主营业务收入 

负债比率（Leverage） 公司当年年末的总负债/总资产 

（DEF1） 公司当年资金需要量/当年年末总资产 资金需要量 

（标准化） （DEF2） 公司当年资金需要量/当年主营业务收入 

第一大股东持股比例

（Tshare） 
公司前一年年末第一大股东的持股比例 

第一大股东非流通股持

有比例（TNshare） 

公司前一年年末第一大股东持有的非流通股股数/公司前一年 

年末非流通股总股数 

成长性（Growth） （当年主营业务收入-前一年主营业务收入）/前一年主营业务收入

盈利能力（Profit） 公司当年的净利润/当年主营业务收入 

规模（Size） 公司当年年末总资产的自然对数 

公用事业（IND1） 哑变量，如果公司属于公用事业行业，则取 1，否则取 0 

房地产（IND2） 哑变量，如果公司属于房地产行业，则取 1，否则取 0 

综合（IND3） 哑变量，如果公司属于综合行业，则取 1，否则取 0 

工业（IND4） 哑变量，如果公司属于工业行业，则取 1，否则取 0 

 
3.描述性统计 

表 2列出了样本观测值的描述性统计。从中可以看出，我国上市公司的平均

负债比率较低（约为 46%），第一大股东的平均持股比例较高（约为 41%），而

第一大股东持有的非流通股比例更是高达 71%，说明我国上市公司的非流通股基

本上由第一大股东所持有。 

 

表 2：                            描述性统计 

 样本数 最小值 最大值 均值 中值 标准差 

Debt1 1554 -0.8553 0.6957 0.0540 0.0482 0.1407 

Debt2 1554 -9.7957 8.0440 0.1502 0.0961 0.7180 

Leverage 1554 0.0117 0.9929 0.4648 0.4637 0.1685 

DEF1 1554 -0.9385 0.8654 -0.0056 -0.0172 0.1619 

DEF2 1554 -7.4117 6.2892 0.0082 -0.0319 0.7808 

Tshare 1554 0.0738 0.9921 0.4314 0.4087 0.1688 

TNshare 1554 0.1471 1.0000 0.7042 0.7140 0.2361 

Growth 1554 -0.8798 2.9788 0.1743 0.1052 0.4439 

Profit 1554 -2.9546 1.0948 0.0230 0.0584 0.3250 

Size 1554 18.78 24.17 20.99 20.95 0.7842 

有效样本数 1554 
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五.实证结果及分析 
 
1．对假设 1和假设 2的实证检验 

为了检验我国上市公司在大股东控制下的股权融资偏好，本文借鉴

Shyam-Sunder 和 Myers（1999）对优序融资模型（pecking order model）进行检

验的方法，构造了以下三个检验模型： 

Debt1=β0+β1 DEF1+β2 Year01+β3Year02+ε                       （1） 
Debt1=β0+β1 DEF1+β2DEF1×LT+β3 DEF1×HT+β4 Year01 

+β5Year02+ε                                           （2） 
Debt1=β0+β1 DEF1+β2DEF1×HTN+β3 Year01+β4 Year02+ε         （3） 
为了区别第一大股东持股比例以及第一大股东非流通股持有比例不同的公

司在股权融资偏好上的差异，在模型（2）中，本文以 20%和 50%为临界点
①
，将

全部样本观测值按第一大股东持股比例划分为大股东低持股、中等持股和高持股

三组，同时设置两个股权哑变量（大股东低持股LT和大股东高持股HT），以大股

东中等持股组为基准组，通过股权哑变量与资金需要量的交乘项来检验上市公司

在大股东持股比例不同情况下的股权融资偏好；在模型（3）中，本文以 50%为

临界点，将全部样本观测值按第一大股东非流通股持有比例划分为大股东低持有

比例和高持有比例两组，同时设置一个非流通股权哑变量（大股东高持有比例

HTN），以大股东低持有比例组为基准组，通过非流通股权哑变量与资金需要量

的交乘项来检验上市公司在大股东非流通股持有比例不同情况下的股权融资偏

好。按照Shyam-Sunder和Myers（1999）的思想，如果我国上市公司偏好股权融

资，则模型（1）、（2）、（3）中β0和β1的估计值都应该接近于 0。 
表 3的第（1）栏列出了模型（1）的检验结果，从中可以看出，β0和β1的

估计值分别为 0.062 和 0.177（在 1%的水平上显著），而且都较小，接近于 0，

表明我国上市公司普遍存在着股权融资偏好。表 3的第（2）栏列出了模型（2）

的检验结果，可以看到，大股东低持股哑变量（LT）与资金需要量（DEF1）交

乘项的参数估计值为 0.204（且在 10%的水平上显著），大股东高持股哑变量（HT）
与资金需要量（DEF1）交乘项的参数估计值为-0.051（但不显著），这一结果表

明随着大股东持股比例的逐渐增加，大股东越偏好股权融资，从而支持了假设 1。

另外由以上结果可知，大股东低持股公司资金需要量的回归系数为 0.391，接近

于 0.5，究其原因，一方面可能在于这些大股东的持股比例较低，他们从股权融

资中获得的每股净资产增加相对较少，因此股权融资偏好的动机也相对较弱；另

一方面可能在于这些大股东考虑到股权融资带来的股权稀释问题，从而通过一定

                                                        
① 20%和 50%通常是用来划分大股东对公司相对控制和绝对控制的标准。例如，我国《企业会计准则》规

定，一般情况下，企业持有被投资单位 20%以上股份的，在进行长期股权投资的会计处理时时应采用权益

法而非成本法，持有被投资单位 50%以上股份的应编制合并报表。 

 8



的负债融资来保持对公司的控制权。表 3的第（3）栏列出了模型（3）的检验结

果，从中可以看出，大股东非流通股高持有比例哑变量（HTN）与资金需要量

（DEF1）交乘项的参数估计值为-0.162，且在 1%的水平上显著，这一结果表明

随着大股东持有的非流通股比例的逐渐增加，大股东从股权融资中获得的每股净

资产增加也越多，大股东因此越偏好股权融资，从而支持了假设 2。 

 
表 3               假设 1 和假设 2 的检验结果 

变量 (1) (2) (3) 

(常量) 
   0.062*** 

（9.349） 

   0.062*** 

（9.430） 

   0.062*** 

（9.363） 

DEF1
   0.177*** 

（8.102） 

0.187*** 

（6.769） 

0.294*** 

（7.136） 

DEF1×LT 
 

 0.204* 

（1.791） 

 

DEF1×HT 
 

 -0.051 

（-1.119） 

 

DEF1×HTN 
 

  -0.162*** 

（-3.352） 

Year00 
 

Year01 
 

-0.006 

（-0.646） 

-0.013 

（-1.463） 

-0.006 

（-0.657） 

-0.013 

（-1.508） 

-0.007 

（-0.735） 

-0.013 

（-1.439） 

F检验      24.440***         15.723***   21.260***    

调整的R2 0.043              0.045       0.050        

N 1554              1554 1554         

注：表中括号内的数字为 t 值；*、**、***分别表示显著性水平为 10%、5%和 1%。 

 

为了检验以上结果的稳定性，本文用当年主营业务收入标准化的负债融资量

（Debt2）和资金需要量（DEF2）分别替代用当年年末总资产标准化的负债融资

量（Debt1）和资金需要量（DEF1），重新对模型（1）、（2）、（3）进行了稳健性

检验。表 4的第（1）、（2）、（3）栏分别列出了稳健性检验结果。从表 4 的第（1）

栏可以看出，β0和β1的估计值分别为 0.174 和 0.205（且在 1%的水平上显著），

虽然大于表 3的结果，但是仍然都较小，接近于 0，表明我国上市公司普遍存在

着股权融资偏好。从表 4的第（2）栏可知，大股东低持股哑变量（LT）与资金

需要量（DEF2）交乘项的参数估计值为 0.295（且在 1%的水平上显著），大股

东高持股哑变量（HT）与资金需要量（DEF2）交乘项的参数估计值为-0.030（但

不显著），虽然它们的参数估计值较表 3 的结果有所提高，但是这一结果仍然表

明随着大股东持股比例的逐渐增加，大股东越偏好股权融资，从而再次支持了假

设 1。从表 4 的第（3）栏可知，大股东非流通股高持有比例哑变量（HTN）与
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资金需要量（DEF2）交乘项的参数估计值为-0.423，且在 1%的水平上显著，这

一结果也仍然表明随着大股东持有的非流通股比例的逐渐增加，大股东从股权融

资中获得的每股净资产增加也越多，大股东因此越偏好股权融资，从而再次支持

了假设 2。 

 

表 4              假设 1 和假设 2 的稳健性检验结果 

变量 (1) (2) (3) 

(常量) 
   0.174*** 

（5.197） 

   0.178*** 

（5.328） 

   0.177*** 

（5.410） 

DEF2
   0.205*** 

（8.972） 

0.183*** 

（6.608） 

0.450*** 

（13.153） 

DEF2×LT 
 

 0.295*** 

（3.817） 

 

DEF2×HT 
 

 -0.030 

（-0.552） 

 

DEF2×HTN 
 

  -0.423*** 

（-9.419） 

Year00 
 

Year01 
 

-0.019 

（-0.430） 

-0.051 

（-1.151） 

-0.021 

（-0.457） 

-0.055 

（-1.234） 

-0.037 

（-0.841） 

-0.059 

（-1.371） 

F检验      28.486***         20.477***   44.752***    

调整的R2 0.050              0.059       0.101        

N 1554              1554 1554         

注：表中括号内的数字为 t 值；*、**、***分别表示显著性水平为 10%、5%和 1%。 

 

2．对假设 3和假设 4的实证检验 

以上对假设1和假设2进行了检验，本文接下来对假设3和假设4进行检验。

为了对第一大股东的持股比例以及第一大股东持有的非流通股比例与负债比率

之间的关系进行检验，本文构造了以下两个模型： 

 Leverage=β0+β1 Tshare +β2Growth+β3Profit+β4 Size +
8

5

j

j

β
=
∑ INDi 

+β9 Year01+β10Year02+ε                               （4） 

Leverage=β0+β1 TNshare +β2Growth+β3Profit+β4 Size +
8

5

j

j

β
=
∑ INDi 

+β9 Year01+β10Year02+ε                               （5） 
（i=1，2，3，4） 

Smith 和 Watts（1992）以及 Rajan 和 Zingales（1995）等发现公司成长性、
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盈利能力和规模与公司的财务杠杆之间存在显著的相关关系。陆正飞和辛宇

（1998）通过对我国上市公司资本结构的影响因素进行实证研究后发现，盈利能

力与财务杠杆之间呈显著的负相关关系，洪锡熙和沈艺峰（2000）则发现我国上

市公司的盈利能力和规模与财务杠杆之间呈显著的正相关关系。基于这些国内外

研究成果，本文在模型（4）和（5）中选择了成长性、盈利能力、公司规模以及

公司行业特征等作为控制变量。 
表 5列出了对假设 3和假设 4的检验结果。表 5的第（1）列和第（2）列是

对假设 3的检验结果，从中可以看出，无论是否引入成长性、盈利能力、公司规

模以及公司行业特征这些控制变量，上市公司的负债比率与第一大股东的持股比

例都呈负相关关系，其参数估计值分别为-0.121 和-0.112，且在 1%的水平上显

著，表明大股东的持股比例越高，大股东越偏好股权融资，公司的负债比率因此

就越低，从而支持了假设 1。表 5的第（3）列和第（4）列是对假设 4的检验结

果，从中同样可以看出，无论是否引入成长性、盈利能力、公司规模以及公司行

业特征这些控制变量，上市公司的负债比率与第一大股东持有的非流通股比例都

呈负相关关系，其参数估计值分别为-0.095 和-0.105，且在 1%的水平上显著，

表明大股东持有的非流通股比例越高，大股东越偏好股权融资，公司的负债比率

因此就越低，从而支持了假设 4。另外，公司成长性和公司规模与负债比率显著

正相关，而盈利能力与负债比率显著负相关，这一结果与陆正飞和辛宇（1998）

的研究结果相一致，而与洪锡熙和沈艺峰（2000）的研究结果不完全一致。 
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表 5                        假设 3和假设 4 的检验结果 

变量 (1) (2) (3) (4) 

(常量) 
   0.498*** 

（36.774） 

   -0.271*** 

（-2.520） 

0.510*** 

（34.909） 

   -0.303*** 

（-2.823） 

Tshare 
   -0.121*** 

（-4.804） 

   -0.112*** 

（-4.605） 

  

TNshare 
  -0.095*** 

（-5.306） 

-0.105***

（-6.030） 

Growth 
     0.050*** 

（5.492） 

 0.049*** 

（5.437） 

Profits  
 -0.158*** 

（-12.355） 

 -0.158*** 

 （-12.473） 

Size 
      0.037*** 

（7.154） 

     0.040*** 

（7.632） 

IND1
    -0.087*** 

（-4.618） 

    -0.092*** 

（-4.934） 

IND2
    0.079*** 

（2.929） 

    0.079*** 

（2.967） 

IND3
 0.002 

（0.118） 

 0.000 

（-0.034） 

IND4
 -0.017 

（-1.343） 

 -0.016 

（-1.288） 

Year01 

 
Year02

0.019* 

（1.782） 

0.033*** 

（3.114） 

0.009 

（0.929） 

0.011 

（1.078） 

0.022** 

（2.052） 

0.037*** 

（3.489） 

0.012 

（1.220） 

0.014 

（1.446） 

F值     11.167***          29.428***   12.869***         31.208*** 

调整的R2 0.019               0.155      0.022             0.163 

N 1554               1554 1554              1554 

注：表中括号内的数字为 t 值；*、**、***分别表示显著性水平为 10%、5%和 1%。 

 

六.结论及建议 

 

我国上市公司强烈的股权融资偏好已是一个不争的事实，对其产生的直接动

因，大多数学者把它归咎为我国上市公司的股权融资成本低于债务融资成本。但

现有的经验证据表明，我国上市公司的股权融资成本并不总是低于债务融资成

本，而且股权融资成本越高的上市公司越偏好股权融资（廖理和朱正芹，2003；
陆正飞和叶康涛，2004），因此，从融资成本的角度并不能有效的解释我国上市

公司的股权融资偏好。本文的研究结果表明，在目前我国对投资者保护较弱的法

律环境下，控制公司的大股东由于存在强烈的剥削中小股东的动机，因此，大股
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东对股权融资或债务融资的选择并不是出于公司价值最大化或融资成本最小化

的考虑，而是出于他们自身利益最大化的考虑。我国特有的二元股权结构，使得

大股东持有的股份大多为非流通股，在非流通股价格与流通股价格相差悬殊的情

况下，大股东能以远高于每股净资产的配股价或增发价来进行权益融资，通过流

通股中小股东这种“利益输送”式的权益融资方式，大股东能获得每股净资产的

大量增加，从而获得大量的权益增值，因此大股东就存在着强烈的股权融资偏好，

由此就表现为我国上市公司的股权融资偏好。这一研究发现的政策含义表明，我

国上市公司股权融资偏好问题的有效解决，一方面有待于我国加强对投资者的法

律保护，另一方面也有待于我国股票市场的全流通。 
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