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【摘要】西方资本结构选择理论是有局限性的。建立在债务同质性假说基础上的西方资本结构选择理论对中国企 

业资本结构缺乏足够的解释力，因为针对经营性 负债与金融性 负债的异质性假说更符合 中国国情。经营性 负债 

与金融性 负债是具有异质性和互补性的两类负债，依恃债务异质性假说 ，主流的啄食顺序理论和权衡理论都需 

要重新解释。 

【关键词】债务 异质性 资本结构 

资本结构理论通常被尊封为 “企业财务理论主流”。然而，观察中国企业的现实不难发现，资本结构 

选择问题的理论与实务呈 “两张皮”状态。理论界津津乐道的经典理论，实务界却不屑一顾、我行我素， 

很少有企业遵从教科书的 “理论主流”来选择和设计资本结构，不像资本预算理论那么让实务界青睐和 

应用。更让 “理论主流”难以解释和接受的现象是，众多像茅台股份一样的中国上市公司连续多年既无 

银行借款又不发行债券却还能长期持续保持较快的发展速度，是理论偏误还是实务界无知? 
一

、 西方资本结构选择理论的局限性 

按照通常的解释，资本结构指的是负债与资本或股东权益的比例关系。资本结构问题备受学界关注， 

在很大程度上取决于负债经营的风险性。关于企业举债经营的理由，国内外财务学家们给予了多样化的 

解释：认为负债有助于突破股东自身财富的硬约束；有利于合理利用财务杠杆，借鸡生蛋，提高股东资 

本收益水平；在一定程度上能够满足股东分散风险的需要；发挥债务的 “税盾”效应，降低融资成本； 

降低股权代理成本，增加公司价值；等等。 

负债也有很多负面效应：若资产报酬率低于资本成本率，负债会削弱盈利能力，企业会因负债而背 

上财务包袱；负债是企业财务风险的源泉，负债过度增加企业破产的可能性甚至破产；负债在降低代理 

成本的同时，也会带来新的代理问题；等等。 

负债的收益性与风险性，决定了负债融资需要平衡或权衡，需要寻求所谓 “最优资本结构”。即使客 

观上很难追寻，甚至有可能就不存在，“最优资本结构”的概念也会存在于人们的理想或幻想及理论演绎 

之中。于是，便诞生了各种资本结构选择理论，经典的有权衡理论和 “啄食顺序理论”。权衡理论强调最 

佳资本结构应根据对负债的收益和成本的权衡而得出，啄食顺序理论认定企业融资存在从内源融资 (留 

存收益)到外源融资、从债务融资到股权融资的先后顺序之分。两种理论的建构都有一系列基本的前提 

条件或假设，在它们所设定的条件性假设范围内，这些理论对资本结构选择和最优资本结构作出了符合 

逻辑的解释，客观上也对现实的企业融资活动提供了有益的理论指导。问题是，这些理论所设定的条件 

或假设过于苛刻，并且一些条件或假设如今看来也已远离现实。如果放宽条件或者以更逼近现实的方式 

设定假设，也许就会发现这些经典理论的一系列局限或缺憾 ： 

1．政府无效假说。西方资本结构选择理论通常是将企业的融资分解为内源融资和以市场为基础的外 

源融资两类，完全不涉及政府的资金援助和补助，一个重要的背景是美国长期坚守的信条—— “市场总 

是对的、政府总是错的”，这是美国坚持 “政府不干预主义”的思想基础。受 自由主义思潮的影响，财务 
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学家们不可能把政府援助或政府注资纳入资本结构选择理论的考察范围。问题是，并非所有国家都信奉 

自由主义思想和实行自由市场经济体制，在政府主导型的市场经济国家 (比如中国)，政府的资金支持对 
一

些企业 (特别是国有企业)来说往往是一笔重要的资本来源；其次，即使是实行 自由市场经济的美国， 

政府也不是完全远离企业融资的。面对 2007年开始的百年罕见的国际金融经济危机，美国政府的经济刺 

激计划对一些企业 (特别是处于危机状态的大公司)的资金影响是显著的，如美国通用汽车公司 (GM)。 

面对债务被豁免790亿美元、纳税人注资300亿美元、75％的股权被 “国有化”的GM公司，没有任何理 

由再否定政府资本援助对研究资本结构问题的理论及现实意义。① 

2．资本成本假说。西方资本结构选择理论通常假定融资是有成本的，资本成本是融资决策的主要变 

量，也是资本结构选择理论的核心概念。问题是，现实中，不是所有资本都是需要付出成本的，甚至于 

并非所有负债都是有成本的。至少是在中国，迄今为止的经营性负债尚未确立起付息或付费制度，这一 

点完全不同于金融性负债。在本文第二部分的分析中将会看到，西方资本结构选择理论所关注的负债都 

是金融性负债。其次，就中国企业的实际情况看 ，尽管金融性负债是有成本，并且资本成本水平在全球 

看都是偏高的，但未必会成为融资决策的决定性因素或者主要因素，这与宏观经济环境及企业所处的运 

营状态有关。 

3．经济常态运行假说。在企业运行的宏观环境方面，经典资本结构选择理论设定的重要前提是宏观 

经济能够常态运行，不会出现周期性重大波动。 问题是，商业周期一直都是客观存在的，金融经济危机 

也是经常会发生的。尽管财务学家们致力于追求企业的最优资本结构，但最优的资本结构并非总是存在， 

即使排除掉理想与现实的偏差，最优资本结构也未必存在于非常态的金融经济危机时期。现实中能够看 

到的情形是，那些处于危机状态的公司，常常会不惜冒着支付高额利息甚至是高利贷式民间借贷的风险， 

也要想方设法筹措到 “救命钱”，以解燃眉之急，避免出现资金链断裂。另一种相反的情形是，就像在 日 

本长达2O多年的经济衰退期间所表现出来的情况那样，即使是实行 “零利率政策”甚至是 “负利率政 

策”，公司也没有表现出极高的融资热情。这两种情形都说明，至少是在金融经济危机状态中或那些处于 

危机状态的公司，资本成本已经不再是融资决策的主要因素 (李心合，2014)。 

4．债务同质性假说。西方资本结构选择理论着重研究企业的最优负债比例及其影响因素，很少关注负 

债内部的结构差异及其对资本结构的影响，所以隐含的有一个基本假设是负债内部是无差异的，各类债务资 

金都是同质的。问题是，这个假设与现实并不相符，尤其是在具有低信任度的中国，大量经营性负债的存在 

冲击着负债同质性的假设，使得以债务同质性假设为前提所构建的资本结构选择理论多少具有了不适用性。 

二、企业债务的同质性与异质性 

1．债务同质性假说的理论和现实基础。西方资本结构选择理论中的债务同质性假说是有其理论和现 

实背景的。理论上看，与西方财务学所限定的研究对象有关；从现实看，与西方的信用制度相关联。 

资本结构的核心问题是负债与权益的数量关系。西方资本结构理论所称的负债通常是指金融性负债， 

经营眭负债是被搁置在资本结构概念之外的，这一点可以从众多西方资本结构研究文献中得到证实。以 

“梅耶斯和迈基里夫 (1984)以及梅耶斯 (1984)的优序融资理论” (沈艺峰、沈洪涛，2004)为例，所 

涉及的负债基本上就是债券等长期债务，包括有抵押的高级债务到可转换债券等，其所预设的前提条件 

除信息不对称外，还有 “金融市场完全性”假设 ，几乎不涉及产品市场及以此为基础的经营性负债。在 

西方财务理论中，经营性负债不是作为资本结构的内生性要素处理，而是被作为 “商业信用”纳入 “营 

运资金管理”的研究范围，这是债务同质性假说的重要的研究基础。 

把西方资本结构理论所涉及的负债范围界定为金融性负债，与西方学者对公司财务学的对象界定在 

逻辑上是一致的。检索西方财务学教科书不难发现，比较普遍的观点是把公司财务的对象界定为 “公司 

① 资料显示 ，上市公司得到的政府补助，2010年400亿元，2011年 470亿元，2012年564亿元，2013年 716亿元，2014年上半年 

322亿元 (平均每户 1443万元)。80％的上市公司获政府补助。有些公司还上了政府补助瘾。 
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与金融市场之间的现金流动”②。与之相对应，作为建构公司财务学重要前提的基础性假设，有关市场有 

效性的概念也仅仅是指金融市场的有效性，而不包括产品市场的有效性。总体看，西方财务学主要是面 

向金融市场的财务学，关注的主要是金融市场的投融资问题，如投资决策、融资决策和股利决策等问题。 

这正是西方财务学研究资本结构、负债和资本成本等问题时主要关注 “从金融市场中获得的负债”或 

“金融性负债”并假定债务同质的理论基础。 

西方资本结构选择理论之所以忽略 “从商品市场获得的负债”或 “经营性负债”，其实践基础或现实 

背景主要是法制社会和高信任度社会。美国是典型的法制国家或契约社会 ，根基于契约社会的契约理论 

成为了众多社会学和经济学理论的基石，同时也确保了信用社会的正常秩序和高信任度的正常保持。社 

会学研究以无可辩驳的事实证实了美欧是高信任度社会，与本文主题相关的调查数据和统计数据也支持 

了高信任度的观点。在欧美，正常的短期信用期限是90天，9O天以上即为远期信用。上个世纪90年代 

中国国家统计局提供的资料显示，市场经济发达的美国，企业赊销比例 90％以上，而账款拖欠期平均只 

有7天，平均坏账率仅有 0．25％ 一0．5％。这样的信用制度决定了 “从商品市场获得的负债”或 “经营性 

负债”很可能难以成为企业重要的资金来源，相关的统计数据也揭示了金融市场上的外源融资是企业主 

要的融资渠道 (表 1)。在这样社会背景中，债务同质性假设的合理性是有现实基础的。 

表 1 七个发达国家企业融资结构 

美国 日本 德国 法国 意大利 英国 加拿大 均值 

内源融资 75 34 62 46 44 75 54 55．71 

外源融资 25 66 38 54 56 25 46 44．29 

来自金融市场 13 7 3 13 l3 8 l9 10．86 

来自金融机构 l2 59 23 46 39 24 21 32．00 

其他 l2 —5 4 —7 6 1．43 

资料来源：汪昌云 (2006)：《公司财务政策与公司治理：中国的实践》，PI7。其中：美国数据为 1944—1990年平均值，其余为 1970— 

1985年平均值。 

2．债务同质性假说受到的挑战。即使主流的西方资本结构选择理论强调金融市场与公司财务的相关 

性，但企业终究是面对 “两类市场” (金融市场与商品市场)、“两类信用” (商业信用和银行信用)和 

“两类负债”(金融性负债和经营性负债)。公司财务的核心问题是资金流转或现金流转，从理论意义上 

说，两类市场和两类负债均有现金流转的问题，因此两类市场都应该被纳入公司财务学的视野，两类负 

债都应该被纳入资本结构选择理论的研究范围，这才是 “面向市场”的、针对市场主体 (公司)的财务 

学和资本结构选择理论。 

从现实看，相对于美国等市场经济发达国家而言，中国的公司财务学更应关江商 Il 场，更应并举 

金融市场和商品市场，有关资本结构选择理论的研究也更应分析两类负债的差异和影响。一方面，中国 

企业的 “经营性负债”为数众多，对企业债务问题的研究无法回避和省略。现实的中国是低信任度国家， 

这已是社会学界的研究所普遍证实的结论。以预期信用和坏账发生情况为例，2006年的统计数据显示， 

中国企业的坏账率高达5—10％，账款拖欠期平均是90天，分别相当于美国的20倍和 15倍。低信任度造 

就了数额巨大的经营I生债务，以上海和深圳两个主板市场上市的公司为例，截止到 2012年底，全部上市 

公司基于商业信用的三项经营性负债合计 12．43万亿元，超过短期借款 9．34万亿元 ，占流动负债比重 

42．7％，占全部负债的比重为 19．5％。若加计应付职工薪酬、应付税金、其他应付款等项目，经营性负 

债的金额高达 15．9万亿元，占流动负债和全部负债的比重分别为54．9％和 24．9％。如此巨额的经营性债 

② 【美】斯蒂芬．A．罗斯等：《公司理财基础》，方红星译，东北财经大学出版社2002年版，第14页。2o世纪80年代中后期，西 

方出现了基于 “产品市场”的资本结构新理论，尝试突破 “金融市场”的界限研究资本结构问题，这是一个重要的突破或创新。但是，基 

于产品市场的理论只是探索资本结构与其所在的产品市场竞争战略的关系以及资本结构与其产品或投入特性的关系，并没有把产品市场中 

形成的 “经营性负债”作为资本结构的内生性要素纳入资本结构的研究范围。 
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务，必定要在资本结构选择理论中占有一席之地；另一方面，中国企业的两类负债具有重大差别，资本 

结构选择理论的建构忽视两类负债的差别无论从哪个角度看都难以自圆其说。面对中国企业的现实，对 

资本结构问题的研究应突破主流资本结构选择理论的限制，重新确立债务异质性假说并以此为前提对资 

本结构选择理论提出新的解释。 

3．确立针对经营性负债和金融性负债的债务异质性假说。尽管西方资本结构选择理论通常假定企业 

的各类债务是同质的，然而实际上，基于信用制度的差异，中国企业的经营性负债与金融性负债的差异 

性还是客观存在并且差异程度很大的。表 2归纳了两类负债的差别，从中可以看出，经营性负债是低成 

本、低风险性负债，金融性负债是高成本、高风险性负债。如果说两类负债的差异存在于任何市场经济 

国家，那么，应该说中国企业的债务异质性的程度更大，更应引起学界的关注。 

表2 经营性负债与金融性负债的异质·性 

经营性负债 金融性负债 

来源渠道 商品市场的经营活动 金融市场的融资活动 

应付票据、应付账款、预收账款、应付职工薪 范围与内容 交易性金融负债
、 短期借款、长期借款、应付债券、应付利息 酬

、 应付税费、其他应付款等 

债务成本 低成本甚至无成本 高成本，包括高息率和高费率 

债务条件 一般无附加条件，纯信用、无担保 苛刻的抵押等担保条件 

债务期限 有弹性，违约事件频发又缺乏有效惩罚 时间硬度大，一般很难违约拖延 

就债务成本而言，商业信用尚未实行计息制度，相关的经营性负债属于低成本甚至无成本；而银行 

信用实行的高息费制度，相关的金融性负债属于高成本。中国银行的高利率有 目共睹。有资料显示，中 

国银行业的利率水平和利差水平世界最高。民间借贷利率水平更高。2010年，中国 GDP占世界的9．6％， 

而金融业利润占全球的 20％左右。除高利率和高利差外，与融资相关的费率水平也是处于全球高位。 

2003年1O月1日出台的 《商业银行服务价格管理暂行办法》明确银行收费的项目仅300多种，而现在 

《商业银行服务价格管理办法》中列出的收费项目已多达3000种。名目繁多的银行收费，使得中外企业 

债务融资成本的内涵都出现了差别，西方国家的债务资金成本就是利息，中国企业的债务资金成本是息 

费并重。这是在研究资本成本和资本结构问题时应该注意的中西差别，照抄照搬西方国家的资本成本概 

念注定是与中国的实际相悖的。经营性负债成本与金融性负债成本进行中外比较所呈现出的 “一低一 

高”，无疑是拉大了中外企业两类负债的成本差距。就债务风险而言，即使是在市场经济发达的美国，金 

融性负债的风险通常也比经营性负债的风险要大，更何况是在信用制度不健全、违约成本较低、社会信 

任度偏低的中国。因此，现实地看，研究中国企业的资本结构问题，以债务异质性假说为前提要比以债 

务同质性假说为前提更适当。 

三、经营性负债与金融性负债的替代性与互补性 

企业的融资渠道是多样化的，通常归纳为内源融资、外来股权融资和外来债务融资三大类，并认为 

这三类融资是具有异质性的，其异质性体现在时限、成本、收益和风险等方面，这是国内外财务学界的 

普遍见解。其次，三类融资渠道之间是具有替代性和互补性的，通常的情形是，企业首先考虑内源融资， 

而当内源融资不足时，企业会考虑外源债务融资补充资金，对外举债困难时再考虑向投资者申请追加资 

本，这就是著名的西方 “啄食顺序理论”的基本观点。不管这个著名的理论是否符合中国企业的实际和 

是否对中国企业融资具有解释力③，企业各类融资渠道之间的相互替代性和互补性终究不会有人怀疑。 

③ 三类融资异质性的解释基本上都是源自于西方财务学或财务管理教科书，与中国的现实并非完全相符。对照中国企业的融资现实， 

具体解释还需要进行适当的修正。比如关于融资成本。西方的 “高派现、低利率”政策与中国的 “低派现、高利率”政策形成鲜明的对 

比，其结果将会颠倒两类外源融资的成本排序；再如关于融资风险，西方的 “高信任、严信用”制度与中国的 “低信任、宽信用”制度形 

成鲜明的对照，其结果将会翻转股权融资与债务融资的风险排序。 
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就其中的债务融资来说，其资金用途主要是补充营运资金或弥补经营资金缺口、增加投资和偿还旧 

债 (借新债还旧债)三项。在满足这些资金用途上，两类债务融资是具有替代性和互补性的。一方面， 

经营性负债对金融性负债具有替代性和互补性。正常情况应该是，考虑到融资成本和风险的差异性，当 

经营性负债能够满足企业需要通过债务融资渠道解决的资金需求时，企业会首先选择用经营性负债融资， 

以经营性负债替代金融性负债，尽量减少金融性负债；另一方面，金融性负债对经营性负债也具有替代 

性和互补性。一般情形应当是 ，当经营性负债融资无法满足企业需要通过债务融资渠道解决的资金需求 

时，也就是存在债务资金缺口时，企业会考虑采用金融性负债方式融资，这时金融性负债对经营性负债 

起到补充作用。 

有必要指出的是两类负债的时效性对其互补性的影响。按照正统的解释，经营性负债都是短期债， 

而金融性负债有短期和长期之分。经营性负债只是弥补短期的经营资金缺口，长期的资本用途 (如固定 

资产投资和对外投资等)还需要具有长期性的资本来源渠道 (如留存收益、追加资本和长期负债)来解 

决或相匹配，其中长期性的负债都是金融性负债。按照这个正统的理论解释，一旦出现金融性负债连续 

多年为零或者处于偏低状态，也就可以解释为企业管理层不作为。以茅台股份为例，自2001年上市以来， 

资产负债表显示的情况是长期处于金融性负债为零的情形 (见表 3)，加上对外投资率长期处于低水平、 

现金持有率长期处于高水平，也就是财务结构呈现 “两低一高”状态，刘峰教授 (2013)据此认定：“茅 

台股份管理层选择不作为的消极资本结构政策”。 

表3 茅台股份的负债率、现金持有率、投资率及增长情况 

固定资产 营业收人 净利润 年份 资产负债率 金融性负债率 现金持有率 对外投资率 资产增长率 

增长率 增长率 增长率 

2oo1 0．27 0．oo O．56 0．1O 1．73 1．3O 0．45 O．33 

2O02 O．27 0．O0 0．45 O．12 0．14 O．13 0．13 O．15 

20o3 O．3O O．00 0．47 0．07 O．26 —0．06 O．31 0．55 

2Oo4 0．34 0．oo 0．45 O．O6 0．29 O．62 0．25 0．40 

2oo5 O．36 0．O0 0．48 0．07 0．26 0．37 O．31 0．37 

2oo6 O．36 O．O0 0．48 0．O8 O．19 0．25 O．25 0．38 

2o07 O．2O 0．0o 0．45 O．O8 O．1O 0．49 0．48 n 84 

2OO8 O．27 0．oo O．51 O．06 O．50 0．2O 0．14 0．35 

2oo9 O．26 O．00 0．49 0．o7 O．25 0．45 O．17 0．14 

2010 0．28 O．0o O．50 0．07 0．29 O．32 0．2O O．17 

2011 O．27 0．oo 0．52 0．07 O．36 O．29 O．58 0．73 

2012 0．21 O．O0 0．49 
， 

0．10 O．29 O．25 O．44 0．51 

2013 0．2O 0．O5 0．45 O．11 0．23 O．25 O．17 0．14 

平均 O．28 0．Oo4 0．48 0．O8 O．38 0．37 O．3O O．39 

注：对外投资率根据年报中投资活动现金流出总计除以期末总资产计算。 

“不作为说”或 “消极资本结构说”所暗含的基本前提至少有两项：一是借款发展假说，也就是假定 

借款或金融性负债是支撑企业投资和发展的唯一资本来源；二是借款最优假说，也就是假定借款或金融 

性负债是投资和发展的最优资本来源。然而事实上，投资和发展的资本来源是多元化的，最优资金来源 

并不是银行借款融资。即使排除掉内源融资，也排除掉中国企业特有的 “股权融资偏好”，仅就债务融资 

而言，或仅仅把考察的范围限定在债务融资领域，借款是唯一或最佳发展资本来源的观点也是欠妥的。 

从表现企业发展能力的指标看，茅台股份的管理层还是很有作为的。2001年上市至 2012年的 10多 

年间，茅台股份年报显示的总资产增长了11．99倍，平均每年增长128．20％；净资产增长了l2．97倍，年 

均增长 129．21％；营业收入增长了 15．35倍，年均增长 131．40％；净利润增长了 39．92倍 ，年均增长 
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144．58％。在保持快速增长的同时，财务与经营的风险长期处于低水平状态。2001—2012年，资产负债 

率平均 28．15％，低于同行业负债水平；风险性最大的金融性负债率一直处于0状态，货币资金持有率长 

期处于50％左右的水平。这 “两高 (高增长与高效益)一低 (低风险)”的判断结论就是，茅台股份呈 

现很好的发展性④。 

茅台股份之所以选择稳健的财务政策，主要原因有二：一是行业竞争态势和茅台战略定位。进入新 

千年以来，白酒行业在产能规模 、产品数量 、品牌种类、生产厂家等都进入快速扩张期 ，白酒行业特别 

是酱香酒行业竞争呈现白热化状态。面对行业竞争环境和世界经济的不确定性，茅台股份确立了 “酿造 

高品位的生活”的公司使命和 “打造世界蒸馏酒第一品牌”的战略目标，牢牢把握发展酱香酒这一主导 

产业 ，坚持走 “三高”(高品质、高品位、高品牌)路线。按照这样的战略定位，茅台股份没有必要走外 

延式快速扩张的路子，更没必要通过激进的或高风险的财务政策实现外延扩张；二是茅台股份的经营能 

力和财务实力。作为白酒行业第一股，茅台股份有较高的创值能力、盈利能力和现金净流量生成能力， 

经营资金剩余或自由现金流量对战略目标的实现和内涵式发展方式的实施有充分的支持能力，没必要再 

举借高风险的金融性债务融资和实施激进的财务政策。不仅仅是茅台股份，凡是具备这些条件和特征的 

企业，其实也都应当选择稳健的或谨慎的或保守的财务政策。如此说来，也就没有必要再以 “消极资本 

结构”为由认定茅台股份管理层 “不作为”了。 

保守的财务政策并没有妨碍茅台股份的投资和发展。2001—2012年，茅台股份固定资产净值增长了 

15．43倍，年均增长28．25％。2008—2012年的5年间，用于购置固定资产的现金支出数额高达 105亿元， 

5年间增长了约4．5倍。如此规模化的投资和快速扩张，是在金融性负债连续 1O多年为零的状态下实现 

的，这种现象的发生，多少有些挑战西方主流的财务理论。 

就茅台股份而言，“零借款发展模式”还没有完全颠覆西方主流的财务理论，因为每年留存收益的规 

模远超过固定资产投资的现金支出规模，具有长期性的留存收益仍可以被解释为长期性的固定资产投资 

的主要资本来源，两个长期性项 目仍具有可匹配性。而在另外一些企业，特别是那些增长快、效益低、 

金融性负债少、经营l生负债多的企业 ，“零借款发展模式”对西方主流资本结构选择理论的挑战就是具有 

颠覆性的了。 

在西方主流的公司财务教科书中，经营性负债又称自发性负债，在期限界定上与金融性或非自发性 

流动负债一样都是短期负债，这与名义上的流动资产被实质上分为暂时性流动资产和永久性流动资产不 

同⑤。在西方财务学设定的假定前提下和西方国家高信任度的信用制度基础上，流动性项 目的这种分类方 

法有其合理性，但面对中国现实的信用制度，流动负债的分类还需要重新研究。依据来源渠道和内容不 

同，流动负债可以分为金融性流动负债 (如短期借款)和经营性流动负债，其中的经营性流动负债实质 

上又可以进一步分为暂时性经营负债和长期性经营负债。经营性负债从法律形式上看都是短期的或暂时 

性的，但是从其经济实质看，也就是从债务人企业的资金占用关系看，其中部分事实上已被长期化。至 

少有两种类型的长期化：一是协议的付款期是短期的，但债务人故意长期拖延，这种现象在中国企业界 

很常见；二是资产负债表上始终存在的那部分应付账款 (对供应商占款)、预收账款 (对客户占款)等经 

营性负债，类似永久性流动资产。长期性经营负债随着业务金融化的发展其规模持续扩大。加油卡、购 

物卡、会员卡等 “卡类”将销售业务与融资有机结合在一起，是业务金融化的一种模式。有资料显示， 

中石油的加油卡沉淀资金数百亿元，苏果超市的购物卡有上百亿元的沉淀资金，这些沉淀资金在资产负 

债表上虽以短期项目表现，但实际上可以视同企业的长期资金使用。被长期化的经营性负债，可以替代 

④ 在发展经济学上，增长与发展是两个性质不同的概念，增长是靠单一指标 (GDP)判断，发展需要多指标综合判断。而在国内外 

财务报表分析教科书中，增长与发展被不恰当的等同了。从国内外失败企业 (如无锡尚德等)的案例分析情况看 ，“两高 (高增长和高风 

险)一低 (低效益)”是最危险的，这也是 “有增长无发展”的标志。而像茅台股份呈现另一种类型的 “两高 (高增长和高效益)一低 

(低风险)”特征的公司，才是增长与发展相统一、具有很好发展性的公司。 

⑤ 营运资金管理策略理论是依据金融性流动负债与暂时性流动资产的数量对应关系来设计策略类型的。激进策略的对应关系是 ：金 

融性流动负债 >暂时性流动资产。稳健策略的对应关系是：金融性流动负债 <暂时性流动资产。 
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长期负债支撑企业的投资和发展，成为长期性投资和发展的一项资金来源。长期化的经营性负债对长期 

资金来源的替代关系，可以使那些零借款或零金融性负债甚至是零长期资本来源的企业，照样可以实现 

规模化的投资和快速扩张。很显然，这种现象的存在对西方经典的资本结构选择理论具有颠覆性的影响。 

四、资本结构选择理论的修正性解释 

早在 90年代初期两个股票交易所成立之初 ，国内学者就曾观察到中国上市公司存在 “股权偏好现 

象”或 “异常优序融资”(汪昌云，2006)现象。相对于西方主流的啄食顺序理论和发达国家的实际情况 

看，中国上市公司的融资结构选择显然是 “异常”的。表 1的数据显示，发达国家上市公司主要依赖内 

源融资 (占45—75％)，外源融资所占比例较小；中国上市公司的融资主要依赖外源融资，1995—2000 

年内源融资比例平均仅占15％；就外源融资而言，发达国家上市公司是举债优于发行新股，而中国上市 

公司过多的倾向于股权融资。殊不知，这种所谓 “异常”现象对于中国企业来说其实就是 “正常”现象， 

换句话说，西方主流的资本结构选择理论对于中国企业的适用性是差的。在近现代历史上，中国始终被 

西方学者认定为 “特殊主义”国家，中国学者需要立足实际建构适用于这个特殊主义国家的特殊的资本 

结构选择理论，而不是把西方资本结构选择理论普世化，照搬照抄西方资本结构选择理论。 

进一步考察，国内学者之前的研究忽视了一个能够让中国企业资本结构选择理论研究大放异彩的地 

方，这就是债务异质性假说及其对西方资本结构选择理论的创新或突破效果。本文第二部分的论述已经 

揭示，债务异质性假说更逼近中国企业的现实。依据债务异质性假说 ，不仅西方主流的两种资本结构选 

择理论需要进行中国化修正，而且国内学者先前围绕上市公司的资本结构选择理论研究结论也需要进行 

适应性修正。 

早在20世纪 80年代，美国经济学家梅耶 (Mayer)就提出了著名的啄食顺序原则：当公司要为新项 

目进行融资时，将优先考虑使用内部盈余，其次是债券融资，最后才会考虑股权融资。也就是说，内部 

融资优于外部债权融资，外部债权融资优于外部股权融资。在一系列明示的和暗含的假设的支持下，啄 

食顺序原则获得了学界的普遍认可，而一旦突破那些基础性假设的支持，啄食顺序原则 自然也就需要重 

新构造。李心合曾在 《金融经济危机与公司财务学发展》一文尝试从金融经济危机的视角对主流的啄食 

顺序原则提出了修正性的新解释⑥。本文则试图从债务异质性假说的视角对啄食顺序原则作另一种修正性 

解释。考虑到现实的中国企业经营性负债的规模及其与金融性负债的数量关系、两类负债的异质性与互 

补性、以及经营性负债的长期化现象的广泛存在等因素，在构造本土化的企业资本结构选择理论时，把 

经营性负债作为分析资本结构的一个内生性变量和独立变量，是有充分的理论意义和现实意义。实际上， 

不管是经济常态运行时期还是金融经济危机时期 ，就中国企业的融资而言，经营性负债总是优先于金融 

性负债，企业会首先考虑采用成本和风险都低的经营性负债。至少是在中国，经营性负债优于金融性负 

债，但次于上市式的股权融资，因为股权融资是长期性、低成本、低风险的资本，并且上市式的股权融 

资是 “造富”的工具 ，是规模扩张的有效途径，是抬高经理人 “身价”的最好路径，企业会优先选择上 

市式的股权融资，这似乎是多年来中国企业融资制度的必然结果，是构造中国式企业资本结构选择理论 

时不能不考虑的一个因素。但对那些非上市的、投资者追加资本困难的企业来说，经营性负债也许会是 

优先于股权融资的选择。因此，结合中国的实际情况，常态经济运行环境中上市公司一般的融资顺序应 

该是：内源融资一股权融资一经营性负债一金融性负债融资。就企业的项 目融资而言，长期性的经营负 

债总是优于长期性的金融负债。只有那些难以获取足够数量的长期性经营负债的企业 ，才会遵循财务学 

教科书推崇的啄食顺序原则。 

经营性负债替代金融性负债现象就是本文修正的啄食顺序理论的最好例证。表 4显示的是 2008一 

⑥ 金融经济危机降低了公司的盈利能力，甚至会有一批公司像美国通用汽车公司那样出现连续巨额亏损，所谓 “内源融资优先”可 

能会是一句空话。就外源融资而言，“债务融资优先”的结果只能是杠杆率更高，甚至从一定意义上说，杠杆性危机或许正是倡导债务融 

资优先的理论诱致性后果。去杠杆化以修复破损的资产负债表 ，需要公司确立起 “股权融资优先”的原则，至少是在摆脱危机状态时应该 

是恪守 “股权融资优先”(李心合，2014)。 
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2012年5年间金融性负债为零的上市公司情况，从中可以看出，对很多企业来说，经营性负债被置于了 

优先考虑的位置，至少是在金融性负债之前考虑 的。2012年全部主板上市公司平均资产负债率为 

43．83％，经营性负债和金融性负债占比分别为30％和70％，经营性负债成为极其重要的资金来源。 

表4 2008-2012年金融性负债为零的上市公司 

2008 2OO9 201O 2011 2O12 

公司数 198 279 475 542 596 
短期借款为零 

占比 l2．53％ l6．16％ 22．87％ 23．48％ 24．47％ 

公司数 666 708 952 1l36 l2l5 
长期借款为零 

占比 42．15％ 41．00％ 45．84％ 49．22％ 49．88％ 

公司数 139 l80 338 402 429 
金融负债为零 

占比 8．8O％ 1O．42％ l6．27％ 17．42％ l7．61％ 

债务异质性假说也挑战资本结构选择的另一个理论——权衡理论。关于权衡理论，一般的解释是指 

权衡举债成本与举债收益寻求最佳资本结构，最优的负债比例或资本结构存在于举债成本与举债收益相 

互平衡的点上。其中的举债收益通常是指税盾效应的抵税收益或税赋节约，举债成本通常是指破产风险 

成本或财务困境成本。扩展的解释把代理问题融入了权衡理论，把代理收益 (管理层代理成本的降低) 

和代理成本 (债权人与股东之间的代理冲突)纳人举债收益和举债成本来考量。很显然，通行的权衡理 

论没有考虑经营性负债与金融性负债的异质性。实际上，经营性负债和金融性负债的举债收益和举债成 

本的内涵是有重大差别的。经营性负债 (至少在中国)是无息负债，不会产生税盾效应，并且基于商业 

契约关系建立和维护的供应商和客户也不参与公司治理，难说会带来降低管理层代理成本的效果。其次， 

就举债成本而言，经营性负债的确会给债务人企业带来破产风险，无锡尚德破产前出现的供应商纷纷堵 

门催债就是典型一例，但是相对于金融性负债的破产风险来说，经营性负债的破产风险要小得多，尤其 

是对那些在供应链体系中扮演核心地位或龙头地位的主导企业，经营I生负债的破产风险更小。如此分析， 

经营性负债在收益和成本两个方面都偏离权衡理论的常规解释。 

观察现实可以发现很多偏离权衡理论的案例。比如格力电器，1996年上市至今，公司持续保持 80％ 

左右的高负债率，同时持续保持了较高的营业收入和净利润的增长率及高分配率，主营业务收入从 1996 

年的28．4l亿元增加到2012年的993．16亿元，增长近34倍。正所谓 “成也负债、败也负债”。世界上有 

很多高负债失败的典型案例。如 2008年世界 500强排名第九的美国通用汽车公司，2009年因 210％的高 

负债率申请破产保护。又如曾经的光伏业 “标杆”——无锡尚德，终因37亿美元的巨额贷款、80％以上 

的高负债率于2013年陷入破产重整。但像格力电器高负债成功的案例也不胜枚举。而观察格力电器的财 

务报表不难发现，高负债成功的秘诀就在于经营性负债。2003—2012年的10年里，格力电器的高负债几 

乎清一色是经营性负债。2003—2012年的1O年里，有 4年金融性负债为零，另 6年金融性负债比例也不 

超过5％，95％以上属于经营性负债。这样的负债结构大大减轻了格力电器的财务成本，10年里有6年应 

付利息为零，7年财务费用为负数。这样的现象，很难说能用经典的权衡理论解释。在国内出现的类似格 

力电器的众多的案例，很难说不偏离经典的权衡理论。这样的案例说明，针对经营性负债，资本结构是 

不需要权衡的，需要权衡的是金融性负债。 
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