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湖南上市公司资本结构的特征分析 

蔡香梅   黄玲芬   熊吕波 

（湖南农业大学商学院  湖南  长沙  410128） 

【摘 要】以湖南省的境内上市公司为研究对象， 从中选择一定量的公司为样本， 以样本公司2004-2007 年

的年度财务报表数据为依据，分析了湖南上市公司资本结构的特征及其成因。结果认为，由于湖南省上市公司存在

着严重的“重股轻债”和“重银行贷款轻发行公司债券”的融资偏好，并且其整体业绩水平较低，公司规模普遍偏

小，再加上我国公司债券市场不发达、股票市场不完善、商业银行风险管理能力普遍较差，因此，湖南省上市公司

的资本结构表现出以下主要特征：资产负债率较低、内部融资比重过低、流动负债比率较高、债券融资比例很低。 
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资本结构是指企业各种资金的价值构成及其比例关系。在西方发达国家，资本结构的调整和优化已成为上市公司财务管理

的核心问题。近年来，我国上市公司的资本结构问题越来越受到学者们的关注，成为财务管理研究中的热点问题。湖南省上市

公司已成为湖南省的产业龙头、利税大户和现代企业制度建设的排头兵，为湖南经济发展做出了巨大的贡献。探讨湖南省上市

公司的资本结构问题，有利于促进湖南省上市公司的发展，从而在一定程度上促进湖南省经济的发展。 

本文以2004－2007 年湖南省的境内上市公司作为研究的对象，依据这些公司对外公布的年度财务报表数据，分析湖南上市

公司资本结构的特征及其成因，为进一步研究湖南上市公司资本结构的优化对策打下一定的研究基础。 

1 湖南省上市公司资本结构的主要特征 

通过对湖南省上市公司财务报表数据的考察，可以总结出湖南省上市公司的特征主要表现在以下几个方面： 

1．1 资产负债率较低 

资产负债率是负债总额对资产总额的比例关系。这个比率从总体反映了公司资本结构的情况，说明公司的全部资金中有多

少来源于债权人，有多少来源于所有者。理论上认为资产负债率保持在50％左右是较为合理的，但是，有些专家认为资产负债

率维持在 

60％左右才符合我国国情。 
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从表1 可以看到，2004－2007 年期间，湖南省上市公司平均资产负债率为50％左右，其中2007 年的平均资产负债率最高， 

为52．50％， 最低为2004 年的48．50％。全国上市公司的平均资产负债率都高于55％，而众多研究结论都认为我国上市公司

的资产负债率偏低。而湖南省的上市公司平均资产负债率比全国上市公司资产负债率的平均水平还要低。另外，资产负债率的

最低值在5％－18％之间， 说明有一部分上市公司的资产负债率特别低。再从表2 可以看出，在这4 年中，资产负债率高于60％

的只占样本总数的20％左右，绝大多数的湖南上市公司的资产负债率都低于60％，甚至还有20％左右的上市公司的资产负债率

低于40％。 

 

 

1．2 负债结构不合理 

负债结构是公司资本结构的具体表现，笔者从负债期限和负债来源来分析湖南上市公司的负债结构情况。 

（1）从负债期限结构来看，流动负债比率较高。负债期限结构是指长短期负债的比例关系，它可以通过流动负债比率来反

映。流动负债比率等于流动负债／ 负债总额。这一指标反映了一个公司依赖短期债权人的程度。该比率越高，说明公司对短期

负债资金的依赖性越强，公司偿债压力越大，财务风险也越大。 

从表 3 可以看出，在 2004－2007 年这四年中，湖南上市公司的流动负债比率最高值都达到了 100％， 说明有些公司没有

利用长期负债资金。而且流动负债比率的平均值也一直居高不下， 除 2007 年接近 80％以外， 其他年份都在 83％左右窄幅波

动。再从表 4 可以看出，在 2004－2007 年这 4 年中，绝大多数湖南上市公司的流动负债比率都高于 60％。 
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通过以上分析，说明湖南省上市公司利用债务资金时普遍偏好流动负债，流动负债水平明显较高。这样通过使用过量的短

期负债来保证公司的正常运行，对公司而言是一个潜在的威胁。 

（2）从长期负债来源结构来看，债券融资比例很低。作为上市公司，既可以选择银行或其他金融机构的贷款，也可以选择

公司债券筹资和其他负债来源。本文从银行或其他金融机构的贷款和公司债券筹资两大来源来考察公司长期负债的构成，因此

长期负债来源结构是指公司这两部分负债的比例关系。长期负债来源结构反映了一个公司在长期资金方面对银行或其他金融机

构的依赖程度。 
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从表5 可以看出，湖南上市公司利用债券筹资的规模实在太小， 最高的2004 年债券筹资比例也只有5．8％，其他年份都

只有1％左右。再具体考察湖南省上市公司财务报表得知，只有极少数据的湖南上市公司利用了公司债券融资，在2007 年，湖

南上市公司的同期银行贷款将近有477 亿元，而只有三一重工这一家发行了48 442．17 万元的债券。截至2007 年末，湖南省

上市公司债券存量仅占整个银行借款的1．89％，而同期美国的公司债券是同期银行借款的1 倍多。经以上分析可以说明湖南省

债权结构的一个显著特点就是长期负债资金过度依赖银行或其他金融机构，债券筹资实在太少。如果再考虑到流动负债中的短

期银行借款，则公司对银行的依赖程度会更高，如果遇到银行信贷政策紧缩，湖南上市公司就会出现资金严重紧缺的局面。同

样，说明湖南上市公司的资金来源单一，影响了公司的筹资规模和资本结构的弹性。 

1．3 内部融资比重过低，严重依赖外部融资 

公司资金来源有两个渠道：外部融资和内部融资。本文中内部融资是指公司的留存利润，包括资产负债表中的未分配利润

和盈余公积（含公益金）两项目，用留存利润与总资产的比值，可以反映上市公司内部融资的比例。 

 

从表 6 中可以看出，湖南省上市公司在 2004-2007 年期间内，留存利润占资产总额的比率很低， 平均值在 4％左右波动。

内部融资比率最高值也只有 2007 年的 36．05％， 还有一定数量的公司由于累计大额亏损，内部融资比率甚至出现负数，2007 

年内部融资比率最低值达－77．35％。这反映出湖南省上市公司的盈利能力和自我扩张能力不强，生产经营规模的扩大并非主

要依靠其自身的内部积累，而是主要通过外部融资进行。 
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2 形成湖南省上市公司资本结构特征的原因 

形成湖南省上市公司资本结构的上述特征的原因是很复杂的，本文主要从以下几个方面进行分析： 

2．1 湖南上市公司的整体业绩水平较低 

湖南省的上市公司经营业绩不够理想，在全国看来，没有什么特别绩优高成长企业，在每年的中国上市公司业绩百强排行

榜上罕有湖南省的上市公司。而且近些年来，湖南上市公司的经营业绩出现较大面积的滑坡，本文考察了40 家上市公司， 其

中只有40％的公司在2004－2007 年中， 没有出现过亏损，而有60％的公司在这4 年中出现过亏损的情况。 

 

从表7 可以看出，在2004－2007 年中，所选样本中的平均总资产净利率处于很低的水平， 分别只有1．87％ 、－0．37％、

1．92％、3．20％。首先，总资产净利率达到10％的公司都很少，2007 年只有5 家上市公司的总资产净利率达到了10．00％。

2006 年只有2 家上市公司的总资产净利率达到了10％， 株冶火炬13．04％和三一重工10．01％。2004 年和2005 年都分别只

有1 家上市公司的总资产净利率达到了10％，2004 年广电传媒10．69％，2005 年山河智能10．00％；其次，大多数公司的总

资产净利率都低于5％，2004－2007 年， 分别有占样本总数的82．5％、87．5％、75％和77．5％的上市公司的总资产净利率

低于5％；第三，在这4 年中，甚至一定数量的公司出现亏损（2004 年有4 家、2005 年有8 家2006年有6 家、2007 年有4 家）。 

湖南上市公司如此较低的经营业绩，导致了其留存收益水平不高，自身积累也不多，从而使公司的内部融资水平低下，而

且也限制了公司的长期负债规模及公司债券的发行。 

2．2 湖南省上市公司资产规模普遍偏小 

截止到 2006 年底， 湖南省在境内注册的上市公司的 47 家公司的总股本只有 129．84 亿股，总股本平均约为 2．88亿股， 

而全国上市公司总股本平均为 3．17 亿股。2007 年，70％的湖南上市公司总资产都小于 20 亿元， 只有 10％的公司总资产大

于 100 亿元。2004 年和 2005 年，总资产上 100 亿元的公司都只有一家，75％的公司总资产都小 20 亿元。由此可见，湖南省

的上市公司资产规模普遍偏小。一般认为，企业的资产规模大小与资产负债率呈正相关关系。湖南省上市公司的资产规模较小，

从而限制了其负债融资规模特别是长期负债的规模。 

2．3 受上市公司不良融资偏好的影响 

（1）严重的“重股轻债”融资偏好。在我国，上市公司普遍认为，股权融资既能显示公司的发展潜力，又能显示决策层的
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政绩，而债权融资则是公司经营出现危机的表现，这无形中加大了经营者选择债权融资的压力。另外，债权融资具有法定还本

付息的硬约束，可能产生公司破产的风险，而股权融资与债权融资相比，只有在股东对公司经营者有较强选择力的基础上才具

有较强的约束力，股权融资在形式上是一种无风险的永久性融资。在我国现有的特殊环境下， 股东对公司经营者的选择力较差，

股权融资具有是的“软约束”。因而，我国的上市公司普遍具有“股权融资偏好”。湖南的上市公司普遍盈利能力较差，举债

经营风险更大。“重股轻债”的现象更为严重，这种“重股轻债”的融资偏好，最终导致湖南上市公司资产负债率的低下，也

影响发行公司债券融资的积极性。 

（2）在债务融资中，重银行贷款融资而轻发行公司债券融资。公司债券利率一般都不低于同期银行借款利率，再加上债券

的发行费用往往远高于银行贷款的手续费用，因此，公司债券融资的资金成本比银行借款要高。再加上目前我国的银行多是国

有银行或国有控股银行，没有真正实现市场经济条件下以商品化为基础的信贷资金借贷运行机制，银行的角色很复杂，这样银

企约束关系仍很“软化”，对还不了贷款的企业，这些银行往往还继续贷款，使公司可以借新债来还旧债，而银行方面还可以

在这种循环贷款中实现账面利息收入的增加。而发行公司债券，有严格的条件限制，况且，融资公司直接面对广大债权人的硬

约束，债券融资导致的破产风险可能更高。可见，对公司而言，向银行借款无论是在借款应具备的条件，还是在还本付息的约

束及公司所负担的资金成本方面，都比发行公司债券具有更强的优越性。因此，在公司负债经营中， 公司债券融资与银行借款

相比较，由于银行借款较低的资金成本和较小的财务风险，符合债券融资条件的上市公司更愿意从银行贷款。湖南上市公司普

遍具有这样的“重银行贷款轻公司债券”的融资偏好，因此，其债券融资的比例非常之低也就可想而知了。 

2．4 我国股票市场的不完善 

在我国股票市场上，投机炒作现象比较严重， 投资者的投资理念不成熟，股票市场的监管不规范，退市机制和红利分配制

度不健全，上市公司的股价与业绩不对称甚至背道而驰的情况比较多。一般而言，股权资金的理论成本大于债务资金的理论成

本。因为，股东权享有的是剩余财产索取权，其承担的风险大于债权人，因而股东要求的投资回报率要高于债权人；另外，负

债有节税作用而股息却没有。这样使股票融资的实际成本大于债务融资的实际成本。但在我国，由于股票市场的不完善，上市

公司给股东分配的现金股利往往很少，甚至没有要给股东分红利的压力，股东对公司经营者的选择力较差，股权融资具有是的

“软约束”。因此，股权资金的成本反而较低，甚至还低于银行的借款利率。不完善的股票市场，不仅降低了股权资金的资金

成本，而且助长了上市公司的“股权融资”偏好，股权资金被上市公司的管理层认为是一种长期的无需还本付息的低成本资金

来源。 

2．5 我国公司债券市场的不发达 

在发达国家，发行公司债券是现代公司的一个重要的融资方式。我国的公司债券市场起步较晚，目前还显得很不发达，主

要表现在以下几方面：第一，公司债券市场的规模总体仍然偏小； 第二，债券品种过少；第三，二级市场不活跃，公司债券的

流动性较差；第四，国家对公司债券市场的限控较多，对公司债券的发行， 我国实行严格的审批制，政府对公司债券的发债额

度、发债主体条件、资金投向和债券利率等方面都进行严格的限制。这样不成熟的债券市场，影响了公司债券投资者的投资兴

趣，提高了发行公司债券的门槛，加大了发行公司债券的难度，使公司通过债券融资的余地非常小，又降低了公司发行债券的

积极性，有些优质公司也不愿意发行公司债券。国家主要扶持交通、能源等行业，湖南的上市公司属于国家扶持对象的很少， 而

且在整个上市公司群体中，其盈利水平普遍较低，从因而其发行公司债券融资更加困难，客观上也迫使它们很少选择债券融资。 

2．6 我国商业银行风险管理能力普遍较差 

目前，我国的商业银行风险管理能力普遍较差， 趋利避害的意识较强，大多数银行都尽量避免发放长期贷款，因为对银行

来说，长期贷款比短期贷款的风险要大。这种“惜贷”行为无疑加大了上市公司获得长期贷款的难度，短期流动资金贷款成为

公司解决资金短缺的最直接方式， 很多公司甚至短贷长用，这样造成流动负债偏高。 
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