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内容概要

我较为系统地接触资本结构理论大约是在1988年秋，但是，由于中国当时尚未进行现代企业制度改革
，所以，总觉得资本结构理论与实践离中国还很遥远。
1995年，中国学界和业界开始关注资本结构，起因是试图找到一条解决中国国有企业高负债的途径。
然而，这种基于高负债国有企业的资本结构研究渐渐碰到一个棘手的问题，即国有企业究竟有无资本
结构研究主体资格。
学界以及业界在资本结构研究主体上的困惑便引起了我的兴趣，通过多年来对中国企业投融资实践以
及资本市场的观察，笔者发现，只有能够在资本市场上进行多渠道融资、投资的上市公司才具备资本
结构的研究主体资格。
?    随着观察的深入，在1999年，一些在中国企业资本结构形成中起决定作用的经济行为渐渐进入我的
视线。
比如，中国上市公司对权益融资过分偏好；规模相对较小的债券市场和长期信贷市场不能为上市公司
提供足够的债务资本。
可以这么说，中国上市公司先权益融资、后债务融资的特殊融资次序造就了中国上市公司相对较低的
资产负债率以及更低的长期债务率。
资本结构理论的地位以及中国企业资本结构所呈现出的内容以及特殊性令我有了研究的?冲动。
??    资本结构是金融学的一个重要研究领域，其中MM理论被称为具有开现代金融学之先河的重要理论
之一。
中国在这方面的研究起步较晚，始于20世纪90年代初，且存在几大误区。
一是资本结构研究主体界定不太清晰，基于国有企业的资本结构研究渐渐使学界和业界产生困惑；二
是研究内容的随意性以及研究方法的滞后性，大多数研究与西方的主流研究存在差异；三是研究的结
论多为简单的逻辑判断，不能真正作为上市公司及其利益方改变或调整其经济行为的依据。
为此，本书试图在以下几个方面做些尝试，希望有所突破。
?    首先，重新界定资本结构研究主体。
以资本结构研究主体为切入口，笔者认为资本结构具有易变的特点，但是，国有企业的资本结构具有
稳定性。
因此，只有能够在资本市场上进行多渠道融资以及具有投资灵活性的上市公司才具备资本结构的研究
主体资格，明确提出应该将上市公司作为中国资本结构的研究主体。
 其次，研究内容和方法的尝试。
就研究内容而言，由于资本结构与资本成本（或企业价值）的关系研究以及影响资本结构的因素研究
构成了现代资本结构理论和新资本结构理论的主要内容。
因此，这些主要内容也应该是中国上市公司资本结构的研究内容，这些研究对中国上市公司融资决策
和资本结构认定具有现实指导意义。
但是，笔者又认为，中国上市公司的资本成本的主要成分具有较大的特殊性，权益融资成本小于债务
融资成本、破产成本和代理成本不显著等特征使得我们对现代资本结构理论和新资本结构理论存有认
同感的同时，保留一份疑惑。
即我们不能简单地用西方的资本结构理论来描述中国上市公司的资本结构。
就研究方法而言，截面研究和时序研究已广泛运用于资本结构研究。
本书尝试以2000年为研究窗口，运用截面研究方法，发现中国上市公司资本结构与资本成本呈负相关
关系，而与企业价值呈正相关关系。
这两个结论的重要意义不仅在于验证了上市公司财务杠杆与上市公司加权资本成本之间的关系，以及
企业规模与上市公司加权资本成本之间的关系，而且给上市公司以及与之有利害关系的各主体提供了
许多值得借鉴的启示和行为指导。
    最后，基于实证结果和逻辑关系进行推断。
首先，结合中国企业融资制度的变迁，对中国上市公司的资本结构进行了逻辑判断，得到了几个推断
。
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一是证券市场单一功能的现状是中国企业融资方式历史演变的必然结果，证券市场的现状也决定了上
市公司的融资行为，同时决定了其资本结构的内涵。
二是中国企业融资方式的演变过程与中国企业相对应的制度安排有关，不同的历史阶段有着不同的主
导型融资方式，它引导着企业的融资行为。
三是资本成本在决定融资方式和资本结构时起着重要作用。
其次，通过实证研究的两个结论从多角度对中国上市公司的资本结构进行了分析，为上市公司及其利
益方改变或调整其经济行为提供参考。
?    本书在写作过程中得到了姜波克教授的指导，正是他的鼓励使得我有勇气将一些想法形成今天的这
本小册子。
在本书的形成过程中，还受到了方方面面的帮助。
马之騆教授、胡庆康教授、刘红忠教授、许少强教授、陈学彬教授、干杏娣教授、黄泽民教授、龚浩
成教授、连平教授、洪葭官教授、李心丹教授等在框架、研究方法、内容安排、研究结论等方面提供
了许多宝贵建议，在此深表谢意。
同时，我要感谢院系领导的支持，特别感谢系主任刘红忠教授，他在生活和时间上给予了我极大的支
持。
我还要感谢远在美国耶鲁大学的张涌、范文仲先生，以及在美求学的李永海、农淑贞夫妇，他们在外
文资料的搜寻上给了我很大的帮助。
王志军等在部分原始资料的整理上予以了支持，在此一并谢过。
?    我的妻子承担了几乎所有的家务和女儿的教育，每每想到这些，心中总有些歉意。
所以，谨以这本书献给她们。
?    在本书的出版过程中，得到了复旦大学出版社张宇宏和徐惠平先生的大力支持，在此深表谢意。
                                                         　　　朱叶　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　2003年2月于复旦园
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