
“丝绸之路经济带”的提出，为甘肃经济的发

展提供了契机，而资金短缺尤其是资本短缺一直

被认为是制约甘肃经济发展的关键所在。对于企

业来说，融资结构关系到公司的资本成本、治理结

构和价值创造。上市公司作为经济发展的领头羊，

在甘肃经济的发展中具有重要的示范效应，所以

本文对甘肃省上市公司的融资状况进行研究就显

得颇具意义。

一、理论综述

对于企业融资问题的研究最早是起源于西方，

1958 年 美 国 经 济 学 家 莫 迪 格 利 亚 尼（Modigliani）

和米勒（Miller）在《美国经济评论》上发表了《资本

成本、企业财务和投资理论》长篇论文，提出 MM

理论即资本结构无关论，该理论认为，在不考虑公

司所得税且企业经营风险相同而只有资本结构不

同时，公司的资本结构与公司的市场价值无关。这

一理论的提出开创了现代资本结构理论。
20 世纪 70 年代，随着不对称信息理论体系的

建立，美国经济学家罗斯（Ross）在 1977 年将该理

论引入到现代公司资本结构理论的分析中。在罗

斯 的 研 究 基 础 上 ，迈 尔 斯（Myers）与 麦 吉 勒 夫

（Majlis）进一步研究并考察了不对称信息对融资

成本的影响，并得出结论即股权融资成本高于债

券融资成本。

1976 年，詹森（Jensen）和 麦 卡 林（Meckling）创

造性地提出了代理成本问题，他们认为债券融资

对企业管理层将会带来一种很强的激励机制，从

而有利于缓和股东与管理层之间的冲突，也同时

证明了债券融资由于股权融资的资本结构适合企

业融资结构特征。

20 世纪 80 年代中期，美国经济学家梅耶斯提

出了有关融资决策的顺序啄食理论，这一理论在

西方发达国家资本市场中得到了普遍的认证。这

一理论的主要内容是在内源融资与外源融资中首

选内源融资；在外源融资中的直接融资与间接融

资中首选间接融资；在直接融资中的债券融资和

股票融资中首选债券融资。

二、甘肃上市公司融资状况的实证研究

截止 2014 年 9 月 31 日，甘肃共有 25 家上市

公司，这 25 家公司上市以来的增发、配股及首次

发行募集资金情况如表 1 所示。
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表 1 甘肃省上市公司发行股票募集资金基本情况

单位：亿

从表 1 可知，这 25 家上市公司中，选择在上

海证券交易所上市的有 11 家，在深圳证券交易所

上市的有 14 家，创业板 2 家。从上市公司首次发

行股票、配股、增发情况来看，首发最多的是酒钢

宏兴，其实际募集资金达到 10.07 亿元，同该时上

市公司通过增发股票的方式分别在 2009 年 10 月

31 日增发新股 67.9 亿元、在 2013 年 1 月 29 日增

发新股 79.7 亿元，共募集到的资金达 147.6 亿元。
甘肃省上市公司内源融资与外源融资、权益

融资和债务融资情况分别如表 2、表 3 所示。
表 2 甘肃上市公司内源融资和外源融资情况统计表

单位：亿

表 3 甘肃省上市公司权益融资与债务融资情况统计表

单位：亿

从表 2 的数据可以看出，甘肃上市公司选择

的融资方式以外源融资为主，内源融资所占比重

较低，这可能与甘肃上市公司普遍盈利能力不高

有关。
由表 3 可知，这 25 家上市公司，上市以 来 累

计再融资 2 499.075 亿元，其中债务融资 1 757.936

亿元，占再融资总额的 70.34%，权益融资 741.139

亿元，占再融资总额的 29.66%。

三、结论

通过对 甘 肃 25 家 上 市 公 司 的 融 资 状 况 研 究

发现以下结论：甘肃上市公司选择的融资方式以

外源融资为主，内源融资为辅；外源融资中以债务

融资为主，权益融资为辅。这个结论与啄食理论不

相符，主要原因可能在于：甘肃上市公司普遍盈利

能力不高，导致内源融资总量有限，只能更多地采

取外源融资；公司盈利能力不高，资金使用效率低

下也导致再融资时选择增发股票筹资的方式很难

被证监会通过，而这些上市公司中大多属于国有企

业，在地方政府的帮助下，取得银行借款相对容易，

所以较多地采用债务融资。建议甘肃省上市公司

在通过自身努力经营、不断增强盈利能力的同时，

不断更新思想，尝试更多新的融资方式，为企业乃

至甘肃经济的增长贡献力量。 （下转第 160 页）
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上市公司

亚盛集团

长城电工

酒钢宏兴

荣华实业

敦煌种业

方大炭素

莫高股份

祁连山

兰州民百

国投电力

靖远煤电

*ST 派神

甘肃电投

兰州黄河

皇台酒业

中核钛白

华天科技

恒康医疗

大禹节水

海默科技

上峰水泥

银亿股份

佛慈制药

蓝科高新

宏良股份

股票代码

600108

600192

600307

600311

600354

600516

600543

600720

600738

600886

000552

000779

000791

000929

000995

002145

002185

002219

300021

300084

000672

000981

002644

601798

002720

留存收益

17.86

4.67

27.50

0.30

-0.38

22.75

2.80

18.89

2.95

61.20

15.34

-2.45

6.58

2.37

-2.77

1.62

8.05

1.28

1.55

1.21

11.56

32.87

3.28

5.53

3.14

股票增发

25.25

7.21

147.6

0

4.1

41.2

3.9

18.1015

7.22

91.5

29.7

2.75

39.7

0

0

8.08

8.02

0.6645

0

0

23.43

33.2

0

1.84

0

债务融资

8.18

8.09

267.00

0.00

41.30

18.95

0.08

43.90

0.00

1096.10

10.20

0.55

83.70

1.56

1.04

10.69

3.80

2.45

5.40

1.72

6.94

87.17

1.04

4.40

8.57

权益融资比例

84.05%

59.48%

37.09%

100.00%

19.53%

67.39%

47.04%

45.73%

100.00%

12.05%

81.54%

35.17%

35.60%

60.34%

100.00%

47.58%

71.37%

44.31%

22.30%

41.21%

83.45%

42.56%

75.91%

62.62%

26.79%

负债融资比例

15.95%

40.52%

62.91%

0.00%

80.47%

32.61%

52.96%

54.27%

0.00%

87.95%

18.46%

64.83%

64.40%

39.66%

0.00%

52.42%

28.63%

55.69%

77.70%

58.79%

16.55%

57.44%

24.09%

37.38%

73.21%
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