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摘 要：单一化融资渠道已经成为我国水行业“跨越发展”的主要障碍，实施股权融资有助于拓宽其

融资渠道，发展其多元化融资。股权融资成本是企业股权融资决策的基础，也是研究股权融资问题

的最好切入点，为此从资本市场摩擦和行业属性视角探讨水行业股权融资成本，能够深入水行业股

权融资问题的本质。笔者通过对近年来的相关研究文献进行系统回顾和评述，试图为水行业股权

融资领域研究提出一个较为符合客观现实的研究框架，并结合我国资本市场特色和水行业特性，探

索我国水行业股权融资成本问题研究的路径。

关键词：水行业；资本市场摩擦；行业属性；股权融资成本

中图分类号：4+#%5& 文献标志码：6 文章编号：!*7!!"&7%（$%!$）%#!%%7!!%2

长期以来，我国水行业投资一直延续着以公共

财政投资为主、以银行贷款融资为辅的投融资模式，

致使我国水行业长期面临“投入不足”的困境，单一

化的融资渠道已经成为我国水行业发展主要障碍。

股权融资成本是企业股权融资决策基础，在企业股

权融资过程中占有重要地位。如果将股权融资引入

水行业投资中，不仅会拓宽了水行业融资渠道，而且

将为水行业大规模投资提供重要的资金支撑。当前

中国正处于经济转型时期，中国的资本市场还处于

发展阶段，资本市场制度和相关法规政策还需要进

一步完善，这些都决定了中国上市公司股权融资行

为与发达资本市场中上市公司有很大差异。如在制

度环境上，我国上市公司融资活动有许多限制条件：

企业新股发行及股权再融资不是自由的选择，而是

在监管部门的严格监管下被“决定”是否可行；严格

的审批制度和上市排队增大了企业股权融资成本；

公司债券发行有严格的额度控制，发行人多为国有

大型企业和基础设施建设项目等等。这些都决定了

我国上市公司所承受包括税收、交易成本、信息成

本、代理成本等在内的资本市场摩擦的影响比发达

市场的上市公司要大。然而，目前国内学术界对上

市公司的股权融资成本的研究，却是在西方股权融

资理论基础上展开的，而西方股权融资理论是建立

于西方发达资本市场，其理论指导未必能完全复制

到中国资本市场，这种研究方法显然忽视了理论研

究要根植于客观环境的事实。为此，基于中国资本

市场环境对水行业股权融资成本问题进行研究有助

于切中问题的本质。除此之外，传统融资理论在研

究股权融资问题时，较少考虑产品市场的行业特性

的影响，而现实中不同行业的股权融资成本存在显

著性差异。由于水行业大多是关系国计民生的公益

性、半公益性、战略性和基础性行业，也多为政府涉

足最深的行业，所以水行业企业在特性上多体现为

以行业垄断度高、国有比重高以及财政补贴为主，这

使得水行业相比其他行业，其股权融资成本问题更

为复杂。基于以上思考，笔者试图从资本市场摩擦

和行业属性的视角，聚焦水行业上市公司的股权融

资成本问题，归纳和总结国内外近期研究，希望通过

文献评述帮助读者更加系统全面地了解相关问题的

最新进展，并提出本研究下一步计划安排。

一、水行业多元化融资发展

$%!!年 ! 月 $& 日，中央一号文件聚焦水利建
设，这是新中国成立以来第一个水利综合性政策文
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件。它的出台不但强化了水利建设在国家建设中的

战略地位，而且也为我国水行业发展指明了方向，更

为“长期投入不足，发展滞后”的水利行业大发展起

到有力的推动作用［!］。

水利行业发展离不开与此相匹配的资金投入支

持。目前国际学术界对水行业融资相关问题研究已

经取得了重要进展，研究范围包括水行业融资主体、

投融资模式及水行业多元化融资渠道等，其研究主

要沿着公共产品视角，如以马歇尔、庇古、萨缪尔森

等为代表的福利经济学派认为，公共物品具有非排

他性和非竞争性，政府应承担公共物品提供的义务。

从产业类型，水行业可分为水电行业、水务行业、水

利等，它们都具有公益性特性，以及具有建设期长、

投资规模大、回收期长等特点，使其项目建设很难获

得商业银行贷款。尤其水行业中的水利建设，属于

典型的资金密集型和“高投入低回报”的行业投资，

为此水利投资无论是在发达国家还是在发展中国家

主要依靠政府投资，外部融资主要依靠债券融资。

然而，如果水行业发展仅依靠公共财政投入，那么水

行业发展程度将受制于公共财政投入规模的限制，

一旦公共财政缺乏充裕资金投入，水行业发展便会

陷入“发展停滞”状态。胡永法、刘轶［"!#］等在国内外

融资体制对比中提出，我国水行业应该多元化融资，

积极探讨政府投资主体下，采取创新融资的方式来

解决我国水行业发展的“资金瓶颈问题”。随着社会

主义市场经济体制的逐步建立，我国水利投融资体

制开始向“三多”的水利投融资体制靠近，即水利投

融资趋向多元化、多层次、多渠道。但是，与广辟融

资渠道的发达国家相比，水行业股权融资方式筹资

还处于起步阶段，其融资渠道仍需进一步的拓宽。

另外，不能忽视的问题是我国水行业企业发展还不

成熟，企业长期处于行政性垄断局面，其企业管理、

公司治理存在较多不足和缺陷，企业上市无从谈起。

在这样的背景下，我国大多水行业企业还未实施股

权融资，截至目前，我国水电上市公司只有 !$家，水
务上市公司只有 !%家。在海外上市方面，虽然也有
零星民营企业在海外上市，如创业环保在香港上市，

但整体而言，水行业股权融资实施程度与水行业在

国民经济中所占有的重要地位和水行业巨大的投资

需求相比，难以匹配且发展滞后。为什么我国水行

业企业没有实施大规模的股权融资？障碍是来自于

股权融资成本还是资本市场，还是来自于自身的行

业属性？国内外还鲜有学者深入研究。

二、股权融资成本因素和测定研究

融资成本是衡量融资行为和融资差异的基础，

所以融资成本一直都是国内外学者研究的热点。目

前国内外文献关于股权融资成本的研究，主要集中

在股权融资成本的决定因素和成本大小的测度上，

这些研究成果和结论对于深入研究水行业企业的股

权融资成本奠定重要的基础。

! &股权融资成本影响因素研究
传统的 ’()*模型认为股权融资成本受其!系

数决定，即：

!" # !$ %!（!& ’ !$）

式中：!" 为股权未来收益率；!$ 为预期无风险资产

收益率；!& 为预期市场收益率。

从投资者角度来看，!" 为股票投资的收益率，

而对企业来讲则是企业应承担的股权融资成本。在

研究方法上，传统的资产定价模型采用因子分析方

法来考察资本成本，然而 +,-./012认为因子分析模
型实际是一个企业特征的线性组合，提出预测资本

成本可采用线性回归模型考察股票市场波动性、财

务杠杆、流动性、收益波动性、行业性等因素与企业

股权融资成本之间的关系，研究结论表明，账面市值

比、行业特性、长期增长率预测以及分析师每股收益

预测的差异能较好地解释股权融资成本差异。信息

是连接上市公司和投资者之间的纽带，信息作用于

股票价格，股票价格影响资本市场配置资源，资本市

场配置效率影响上市公司股权融资成本。因此，有

观点认为，信息披露质量影响股票的流动性、市场风

险和预期现金流，这些因素影响股权融资成本，信息

披露质量高低与股权融资成本高低有紧密的关系，

所以信息披露质量对股权融资成本的影响也是近年

来现代资本市场理论研究的重点之一。’34,5［6］等围
绕公司透明度的提高与权益资本成本之关系进行研

究。研究表明，公司透明度的增加提高了投资对公

司真实价值的认识，从而降低了公司资本成本。

743389:,41［;］和 ’.0:52,<5,<［=］等学者研究也都证实了
信息披露质量的增加能进一步降低公司的股权融资

成本。国内学者对该领域的研究主要有殷琦，陆晓、

单鑫，陈小悦、肖星，叶康涛、陆正飞等［>!!!］。除此之

外，学者们从其他角度探讨股权融资成本的影响因

素，其中 ?:<等［!"］从股票分割和交易持续性角度研
究股权融资成本，认为股票分割能增大交易，从而扩

大流动性，进而降低股权融资成本。

" (股权融资成本的测度研究
股权融资成本的测度直接决定了股权融资成本

准确度。早期研究大多使用事后估计收益来计算股

权融资成本，然而近年来的相关文献表明，这种收益

估计得到的股权融资成本极不准确［!$］，而资本成本
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的事前估计在控制现金流量和收益增长潜力上具有

明显的优点［!"］，也是一个能更好地测量预期收益的

方法［!#］。目前国内外关于股权融资成本测算的方

法大体可以分为以下几种，包括：!经典红利折现模
型；"有限 $%&’%( 模型［!)］；# $*+,-&’.，/** -(’
01-23(-.,-(方法；$45-67 -(’ 8,%2-7模型［!9］；%资
本资产定价模型；&:,57%( -(’ ;6*..(*&<=-6&%., 模
型［!>］；’黄少安等方法［!?］；(@-7.%( 模型［AB］；)陆
正飞等方法。本文所梳理出九种测定方法基本涵盖

了目前该领域股权融资成本测度主流方法，每种方

法都有各自的优缺点，C*D3( 等［A!］在研究股权融资
成本测度时认为，当前无法证实#$&(股权融资
成本哪种最好，如果采取四种模型测度值的平均值，

则在精确度更具有优势。C*D3(等股权融资成本计
算方法，对于研究水行业上市公司股权融资成本度

量提供了很好的方法借鉴。

综上所述，在研究股权融资成本中，国内外学者

还较少将资本市场摩擦和行业属性直接作为股权融

资成本决定因素来进行深入研究，然而，二者对股权

融资成本的影响是客观存在的，是无法忽视的，因为

忽略二者直接研究股权融资成本，这一方法本身就

存在很大的缺陷。

三、资本市场摩擦与股权融资成本

AB世纪 9B 年代以前，无摩擦和有效市场假设
是主流金融理论研究的基础。新古典经济框架下，

有效满足产业和交易的资金需求是金融部门的功

能，并在自由市场环境中资本会自然的远离缺乏活

力的产业而转向利润较高的产业，但在真实生活中，

资本重新分配的速度和形成机理会随不同国家制度

的不同而存在差异。E6&F5*&［AA］实证研究表明，金融
越不发达的国家，其成长前景好的产业投资越少，衰

退产业的萎缩越快，这些现象都可以归因于资本市

场摩擦。交易费用视角下股权融资属于交易行为，

有交易就应该会产生费用，因此股权融资可以纳入

到交易成本的范畴，股权融资成本的高低反映市场

摩擦的程度。

023.,等［AG］认为 HH理论中的竞争市场是一种
特殊情况，在现实中不可能存在没有税收和交易成

本的资产使用权市场。相反，投资者和证券发行者

所面临的市场是一个不完美市场，如存在信息不对

称（IJ）、代理成本（J4）、财务危机、破产成本、税收、
交易成本以及政府对证券严格的监管制度和金融政

策等等，这些不完美因素的存在加大了资本在市场

交易中的难度，即资本市场摩擦，而这些因素也正是

资本市场摩擦重要组成部分。K-2%( L等［A"］从金融
市场摩擦对投资者产生真实成本，带给金融产业市

场机遇、摩擦存在时期等角度深入研究，研究表明金

融市场摩擦能造成证券投资预期发生偏离。资本市

场摩擦起因可分为真实摩擦和信息摩擦，真实摩擦

主要是指交易机制的缺陷和市场垄断力量的存在，

以及信息披露和传播机制不健全，使得不同的交易

者受到的交易限制不同而产生的摩擦；而信息摩擦

则是由于信息不对称引起的摩擦。/%(F,%M*&，8N-O
等［A#*A)］将金融市场摩擦分为五种类型：交易成本、

税收和管制、非分割资产、非交易性资产、代理和信

息问题，其中，交易成本是市场摩擦中最常见的，而

随着信息技术和通信技术的发展，交易成本在市场

摩擦中的阻力正在降低，P-Q-(%7［A9］研究发现交易成
本主要作用投资组合的重构次数，而对资产报酬率

的影响较小；税收包括显性税收和隐性税收，二者都

会直接作用资产的价格，而政府强加管制能创造资

本市场摩擦，这也包括自律性组织的自我管制措施。

R@I（国际财务执行官组织）调查 A!9 个上市公司发
现，公司每收入 #B亿美元其中合规费用能达到 "G)
万美元。

国外学者在研究资本市场摩擦时，多为采用后

者（做市商），做市商在“做市”时主要有两种报价：递

价和要价，而递价和要价之间的差额就是市场摩擦。

目前，除了递要价差的测定方法之外，西方理论研究

还主要流行有效价差［A>］、交易价差［A?］和开盘价变

动幅度［GB］等测定方法。

综上所述，资本市场摩擦理论研究并非为完美

无缺的理论，还存在一些疏漏和许多需要进一步发

展的地方［G!*GA］，如对影响摩擦的因素认识还不是十

分清晰和全面，系统风险的影响在市场摩擦理论中

尚未被考虑，尤其还较少有学者将市场摩擦引入到

股权融资研究中。

四、行业属性与股权融资成本

传统公司金融理论在研究企业融资决策时，往

往将资本市场完美和投资为外生变量作为研究的假

设前提，并基于股东价值最大的视角来展开对股权

融资和债券融资决策进行研究，缺乏从产业经济的

角度对企业融资决策进行研究。然而，现实生活中

市场是非完美的，投资也并非全是外生的，所以企业

股权融资成本的影响因素是多重的和非线性的，如

产品市场竞争、行业垄断、产业组织等产业（行业）属

性因素也会股权融资成本构成重要影响，进而影响

企业的融资决策。从行业层面来看，不同行业之间
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由于所面临的外部环境、行业状况等行业属性不同，

其融资成本会表现较大的差异。而同一个行业的企

业由于其产品及结构需求弹性和供给弹性一致，所

面临的外部经营环境具有相似性，使得它们的融资

成本大小差异较小，尤其是企业融资结构也表现极

大的类似性［!!］。

随着金融理论和产业理论的不断融合，不少学

者开始从产品竞争战略、产品市场技术选择、企业规

模以及行业周期等方面出发，研究行业差异与企业

融资之间的关系。"#$$%&等［!’］在研究企业资本结构
问题时便开始应用产业组织理论特征研究企业资本

结构模型。董逢谷、袁卫秋在研究行业属性对企业

资产负债率的影响时，将行业属性影响企业资本结

构归为：各行业的资本有机构成；行业的生命周期；

行业的进入壁垒和行业集中度；行业所面临的税率

等。我国学者叶康涛、陆正飞研究表明，不同行业的

股权融资成本存在显著差异，传播文化、电子等新兴

产业的股权融资成本相对较高，而交通运输、金融等

传统产业的股权融资成本相对较低［!(!!)］。

回顾文献不难发现，国内外学者对该领域研究

主要集中在行业属性对融资结构的影响［!*!!+］，而对

融资成本的影响研究并不多见，尤其缺乏行业属性

对股权融资成本影响的深入研究。水行业股权融资

低是否源于其高股权融资成本，其股权融资成本是

否深受其行业属性的影响，对于这些问题的研究国

内外都较为缺乏。如果确实有影响，那么它的影响

程度如何，影响的机理是什么，至今在理论和实证上

还缺乏检验。

五、结 论

上述水行业多元化融资发展现状、资本市场摩

擦及行业属性的理论和实证研究，与以往的股权融

资成本研究一起，为我们关注水行业股权融资决策，

以及股权融资成本与资本市场和行业属性之间的相

互关系提供了一个比较清晰的研究视野。这些证据

至少表明，股权融资将是水行业企业未来融资的发

展趋势，金融发展为水行业多元化融资提供了很好

的融资条件，水行业的行业属性以及所处市场环境

是水行业股权融资成本研究中不可忽视的因素，研

究水行业股权融资成本必须要基于资本市场环境和

行业属性视角开展。

本文认为，海外融资也必将是我国水行业多元

融资重要选项，未来研究将会借鉴和吸收国内外最

新研究成果，将研究置于国际比较中开展以下主要

内容的研究："研究股票市场摩擦和行业属性对水

行业企业的股权融资成本影响；#分析制约中国水
行业企业股权融资的关键因素和中国股票市场存在

主要问题，并在研究设计上将沪深股市和香港股市

两个分割市场进行比较分析，找出沪深股票市场存

在的不足及我国水行业企业存在的问题；$ 将香港
股票市场制度成功经验模拟复制到沪深股市，仿真

研究我国水行业企业股权融资成本变化，提出增强

我国水行业股权融资路径。实现以上研究目标和内

容，需要解决以下关键问题：

,）提炼水行业股权融资成本决定因素。水行业
属性以及所处市场环境引发的股权融资成本是主客

观原因造成，如何梳理出决定影响因素是建立水行

业股权融资成本研究问题的关键点。

-）构建沪深股票市场摩擦度量方法。资本市场
摩擦理论是建立在发达经济体金融市场基础之上，

而对于新兴市场是否适用，国内外学者至今仍然没

有一致的结论。众所周知，发达金融市场交易机制

完善、监管严格、市场透明，不存在涨跌幅交易限制

等问题，因此直接复制西方金融市场摩擦理论研究

沪深股票市场摩擦问题，不利于找出沪深市场摩擦

的本质问题，沪深股市作为新兴市场，其摩擦结构和

影响因素及度量方法都远比发达市场复杂，需要在

西方资本市场摩擦理论基础上重构研究方法和度量

方法。

!）股票市场摩擦和行业属性下股权融资成本模
型设计。沪深股票市场与香港股票市场属于各自独

立分割市场系统，无论是市场制度还是股权融资行

为都存在较大差异。比较分析两个市场的股票市场

摩擦和行业属性对企业股权融资成本的影响，需要

建立在相关实证模型的基础之上，为此设计资本市

场摩擦和行业属性下股权融资成本模型是研究的关

键点。

’）股票市场摩擦和行业属性变化下的水行业股
权融资成本仿真模型设计。仿真分析香港市场监管

等成功经验引入内地，以及改革水行业投融资体制

存在的突出问题，以此找出改善我国水行业股权融

资和提高股权融资在水行业企业融资结构比重的有

效途径。

参考文献：

［ ,］毛先明 .供水项目贷款能力确定及其影响机理分析［/］.
水利经济，-0,,，-1（!）：’1!(-.

［ -］胡永法，黄健元 .我国水利融资体制问题探讨［/］.水利

科技与经济，-00)（-）：,0+!,,,.
［ !］刘轶，彭科 .我国水务融资的策略选择［/］.软科学，-00*

·’*·



（!）："#!"$%
［ &］张震 %南京市交通设施市场化投融资模式研究［’］%河海
大学学报：哲学社会科学版，()!)，!(（(）：*(!*+%

［ +］,-./0 ’，.-/1/203/42 5，0567 ’% /89:;:<=:9> ?=:@:AB
CAD ?E=FGE;:E @E>?EH:F:EA :A FIJ ?=JHJA@J EG 9AJ=FC:A ?C=C>JK
FJ=H［’］% ’E9=AC; EG L:ACA@:C; /@EAE>:@H，!"$$（!*）：(*"!M)M%

［ #］N.--OL4/P.P Q，14.R0 3%P:H@;EH9=J JGGJ@FH :A FIJ ;C<E=CK
FE=S：;:89:D:FS，DJ?FI，CAD FIJ @EHF EG @C?:FC;［’］% 3IJ 6@@E9AFK
:AB QJT:JU，()))，*+（!）：!M!&!%

［ *］,VQ403/20/2 W -，. / PJ .6 Q-06，L/.3V6O X 6% 4AK
GE=>CF:EA CAD FIJ @EHF EG @C?:FC;：CA JYKCAFJ ?J=H?J@F:TJ［’］%
3IJ 6@@E9AF:AB QJT:JU，()!)，$+（!)）：!*!&$%

［ $］殷琦，韩东平 %中小企业信息披露与股权融资成本关系
［’］%哈尔滨工程大学学报，()!)（+）：##&!##$%

［ " ］陈晓，单鑫 %债务融资是否会增加上市企业的融资成
本？［’］%经济研究，!"""（"）：M"!&#%

［!)］陈小悦，肖星，过晓艳 % 配股权与上市公司利润操纵
［’］%经济研究，()))（!）：M)!M#%

［!!］陆正飞，叶康涛 %中国上市公司股权融资偏好解析［’］%
经济研究，())&（&）：+)!+"%

［!(］.42 ’ ,，042XV 6，75 1% 0FE@ZH?;:FH，F=CD:AB @EAF:A9:FS，CAD
FIJ @EHF EG J89:FS @C?:FC;［’］% ’E9=AC; EG L:ACA@:C; /@EAE>:@H，

())"（"M）：&*&!&$"%
［!M］L6O6 /，LQ/2,V R% 4AD9HF=S @EHFH EG J89:FS［’］% ’E9=AC; EG

L:ACA@:C; /@EAE>:@H，!""*，&M：!+M!!"M%
［!&］V64. .，./5[ ,% ,EHF EG J89:FS JGGJ@FH CAD @ICABJH :A B=EUFI

JY?J@FCF:EAH C=E9AD 5% 0% @=EHHK;:HF:ABH［’］% ’E9=AC; EG L:ACAK
@:C; /@EAE>:@H，())"，"M（M）：&($!&+&%

［!+］W\03-Q .，042V6 O，016O4263V62 N%/HF:>CF:AB FIJ :AK
FJ=FJ>?E=C; =:HZ!=JF9=A F=CDJEGG 9H:AB FIJ :>?;:JD @EHF EG @C?:FC;
［’］% ’E9=AC; EG L:ACA@J，())$，#M：($+"!($"*%

［!#］X-QP-2 ’，X-QP-2 O% 3IJ G:A:FJ IE=:]EA JY?J@FJD =JF9=A
>EDJ;［’］% L:ACA@:C; 6AC;SHFH ’E9=AC;，!""*，+M（M）：+(!#!%

［!*］,.650 ’，3V-O60 ’% /89:FS ?=J>:C CH ;EU CH FI=JJ ?J=@JAF？

/T:DJA@J G=E> CAC;SHFH’JC=A:ABH GE=J@CHFH GE= DE>JHF:@ CAD
:AFJ=ACF:EAC; HFE@Z >C=ZJFH［’］% ’E9=AC; EG L:ACA@J，())!，+#：

!#("!!###%
［!$］-V.0-2 ’ 6，’5/332/QK265Q-3V N /%/Y?J@FJD /W0 CAD

/W0 B=EUFI CH DJFJ=>:ACAFH EG TC;9J［’］% QJT:JU EG 6@@E9AFK
:AB 0F9D:JH，())+，!)：M&"!M#+%

［!"］黄少安，张岗 %中国上市公司股权融资偏好分析［’］%经
济研究，())!（!!）：!(!!*%

［()］/603-2 W% W/ =CF:EH，W/X =CF:EH，CAD JHF:>CF:AB FIJ :>?;:JD
JY?J@FJD =CFJ EG =JF9=A EA J89:FS @C?:FC;［’］% 6@@E9AF:AB QJK
T:JU，())&，*"（!）：*M!"+%

［(!］R/^42 ,，,V/2 1，,V/2 [，JF C; % .JBC; ?=EFJ@F:EA EG :AK
TJHFE=H，@E=?E=CFJ BETJ=ACA@J，CAD FIJ @EHF EG J89:FS @C?:FC;
［’］% ’E9=AC; EG ,E=?E=CFJ L:ACA@J，())"，!+（M）：(*M!($"%

［((］19=B;J= % L:ACA@:C; >C=ZJFH CAD FIJ C;;E@CF:EA EG @C?:FC;［’］%
’E9=AC; EG L:ACA@:C; /@EAE>:@H，()))，+$（!）：!$*!(!&%

［(M］0O43V，,.4LL-QP 1 ’=，16R/O62 . O% PJFJ=>:ACAFH EG
@E=?E=CFJ ;JCH:AB ?E;:@S［’］% 3IJ ’E9=AC; EG L:ACA@J，!"$+，&)
（M）：$"+!")$%

［(&］Q6O-2 W% PJBJAAC=E，,JHC=J QE<EFF: % L:ACA@:C; >C=ZJF G=:@K
F:EAH［Q］% LJDJ=C; =JHJ=TJ <CAZ EG 6F;CAFC，())*（!M）：!!!#%

［(+］.-2XV-L/Q，0362./7 P，03/WV/2 Q% WJFJ=H% 0J;G!HJK
;J@F:EA CAD D:H@=:>:ACF:EA :A @=JD:F >C=ZJFH［’］% QJC; /HFCFJ
/@EAE>:@H，())+，MM（(）：M*!#$%

［(#］3R6,，W65.6 6% O9F9C; G9ADH：3J>?E=C=S ?=E<;J> E= ?J=K
>CAJAF >E=CHH？［’］% LJDJ=C; QJHJ=TJ NCAZ EG 6F;CAFC /@EK
AE>:@ QJT:JU，())&，$"（&）：!!(!%

［(*］^6762-0，P4O43Q4% 3=CAHC@F:EA @EHFH CAD CHHJF ?=:@JH：6
DSAC>:@ J89:;:<=:9> >EDJ;［’］% QJT:JU EG L:ACA@:C; 0F9D:JH，

!""$，!!（!）：!!+$%
［($］W/3/Q0/2 O 6，L46.R-10R4 P% WEHFJD TJ=H9H JGGJ@F:TJ

H?=JCDH：XEED ?=:@J E= <CD 89EFJH？［’］% ’E9=AC; EG L:ACA@:C;
/@EAE>:@H，!""&，M+（M）：(#"!("(%

［("］Q03-.. V% L=:@F:EA［’］% ’E9=AC; EG L:ACA@J，()))，++（&）：

!&*"!!+!M%
［M)］6O4V5P 7，O/2P/.0-2 V% 3=CD:AB >J@ICA:H>H CAD HFE@Z

=JF9=AH：CA J>?:=:@C; :ATJHF:BCF:EA［’］% ’E9=AC; EG L:ACA@J，

!"$*，&(（M）：+MM!++M%
［M!］’-V20-2 ’ W，16.PO62 O% .JCH:AB，.J>EAH，CAD N9SK

<C@ZH［’］% 3IJ QCAD ’E9=AC; EG /@EAE>:@H，())M，M&（(）：(&*!
(#+%

［M(］.4[[/Q4 6% 3IJ =E;J EG ;JCH:AB 9ADJ= 6DTJ=HJ 0J;J@F:EA［’］%
’E9=AC; EG WE;:F:@C; /@EAE>S，())(，!!)（!）：!!M!!&M%

［MM］O-Q0/ 6，0V4^/ 0% WCF=:EF:H> :A SE9= ?E=FGE;:E［’］% ’E9=AC;
EG L:ACA@:C; OC=ZJFH，())$，!&（(）：&!!!&&)%

［M&］V6QQ40 O，6Q35Q Q%,C?:FC; HF=9@F9=J CAD FIJ :AGE=>CF:EAC;
=E;J EG DJ<F［’］% ’E9=AC; EG L:ACA@J，!"")，&+（(）：M(!!M&"%

［M+］.45 1%6 ;:89:D:FSKC9B>JAFJD @C?:FC; CHHJF ?=:@:AB >EDJ［’］%
’E9=AC; EG L:ACA@:C; /@EAE>:@H，())#，$(（M）：#M!!#*!%

［M#］PV6.416. P，RQ5.. .，.4 -% P:T:DJAD FCYJH CAD :>?;:JD
@EHF EG J89:FS @C?:FC;［’］% ’E9=AC; EG 6@@E9AF:AB QJHJC=@I，

())+，&M（+）：#*+!*)$%
［M*］刘志彪，姜付秀，卢二坡 %资本结构与产品市场竞争强
度［’］%经济研究，())M（*）：#)!#*%

［M$］李志国，田方，徐腊平 %行业差异与资本结构［’］%当代经
济管理，())*，("（!!）：!)#!!)"%

·+*·


	F1: 
	F2: 
	F3: 
	F4: 
	F5: 
	F6: 
	F7: 
	F8: 
	F9: 


