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河北省钢铁上市企业融资偏好分析
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!石家庄经济学院 管理科学与工程学院"石家庄
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#

摘要"随着上市企业的融资行为的不断深入!多数研究文献认为我国上市企业偏好股权融资#本文以河北钢铁上市企

业的资本结构实际为例!运用新的思路方法分析河北钢铁上市企业的资本结构!建立了基于风险的资本结构数学模型!

并结合唐钢股份的实际资本结构对河北钢铁上市企业的融资偏好进行了实证应用#

关键词"河北钢铁$资本结构$风险模型$融资偏好$

中图分类号"

=>"A

!!

文献标志码"

@

!!

文章编号"

!AB!C!D#B

$

"#!!

%
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收稿日期"

"#!#C!!C!?

基金项目"河北省教育厅科研计划项目 %

$#?#""D

'$石家庄经济学院基金项目%

I8#?"A

'$

作者简介"丁超%

!?B;

&'!男!河北辛集人!石家庄经济学院!讲师!研究方向(技术经济"项目评价及投资决策#

!!

资本结构!是指企业取得长期资金的各项来源$

组合及其相互关系'一般来讲上市企业的资本构成

主要来自股权融资和债权融资!企业的资本结构的构

成和企业投资收益率$融资成本$负债比率等因素有

关!同时也与企业对风险的承受能力有关'所谓最优

资本结构!是指在充分权衡融资成本和融资风险的情

况下!能使企业价值最大化的资本结构'国内主要研

究集中在债权融资的杠杆效应!即如何实现企业的最

优资本结构'但是债权融资既会带来效益!又会产生

风险!其风险主要体现在利率风险$清偿支付风险$流

动性风险'本文认为企业的融资方式充分反映了企

业的风险和决策人对风险的承受能力'本文以河北

钢铁上市企业为例!基于风险模型研究河北钢铁上市

企业的融资偏好'

!

!

河北钢铁上市企业资本结构

钢铁工业作为中国的基础产业!在整个国民经济

中的作用举足轻重!我国历来重视钢铁工业的发展'

目前!全国大型钢铁企业有
A#

家!河北占有
!>

家!在

;;

家钢铁上市企业中!河北占有
>

家"邯郸钢铁

"

A####!

#$唐钢股份"

###B#?

#$承德钒钛"

A##;<B

#$新

兴铸管"

###BBD

##'河北钢铁成为全国钢铁生产的集

聚地!承担着区域及全国钢铁原材料供应基地的区位

功能'钢铁产业也是河北省的支柱产业!产值占到全

省工业产值的
!

0

;

'河北省钢铁上市企业的快速发

展对河北省的工业发展乃至国民经济发展具有举足

轻重的作用'

根据现代资本结构优化理论%

!

&

!在公司负债不超

过一定点时!负债的公司因能获得所得税抵减和杠杆

利益!从而比无债或低债的公司有着更高的市场价

值'因此!公司在经营状况较好时!应多举债以降低

加权平均资本成本!提高公司的市场价值'河北省上

市的钢铁企业均是行业中的佼佼者!应能较好的利用

财务杠杆作用!利用债权融资这个工具来提升公司的

市场价值!但实际情况却并非如此'如表
!

所示!河

北省
>

家钢铁上市企业除承德钒钛外的平均负载率

低于
<#U

!低于我国整体钢铁行业的平均负债率'

表
!

!

河北省钢铁上市企业历年资产负债率

资产负债

率%

U

'

唐钢股份 邯钢股份 承德钒钛 新兴铸管

!??B ;?7;D? C C >#7;"D

!??D >B7A!? >#7;B< C >#7">!

!??? >>7;>> ""7D;> C ><7<#>

"### >B7BBB ""7AD> C >!7A>A

"##! >D7DA> "D7;;! C >?7"DA

"##" >>7"!! ;;7!<> A;7#>! <A7?B<

"##; <#7BBB <A7""< <B7><B <;7#!?

"##> <A7ABA A!7#;" AB7"!A <!7><A

"##< A;7?B> <>7"B AB7BA <<7!;!

"##A AA7B#> <;7<!? AD7BDD >?7#B?

"##B AA7;"D <;7#"; B!7>BD >D7?"<

"##D AD7A;; <>7;< D"7?!> <>7<>B

均值
<;7BB>AB >;7A!B?! AD7;B?!> >D7D>>B<

!!
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另从国外资本结构理论%

"

&看!大都认为企业融资

应遵循,先债权融资!再股权融资-的顺序'河北省的

"D



>

家钢铁上市企业有
;

家上市已有
!#

年时间!根据

其上市后再融资的情况来看!它们都选择了一次或两

次的股权融资"见表
"

#'那么河北省的钢铁上市企

业是否有股权融资的偏好/ 本文建立基于风险的模

型进行分析'

表
"

!

河北省钢铁上市企业上市后再融资统计表

唐钢股份 邯钢股份 承德钒钛 新兴铸管

!??B

上市
! !

上市

!??D

!

上市
!

配股

!???

配股
! ! !

"###

!

配股
! !

"##!

! !

配股

"##"

增发
!

上市
!

"##;

!

可转债
! !

"##>

! ! ! !

"##<

! ! ! !

"##A

! !

增发 增发

"##B

可转债
! ! !

"##D

! ! !

增发

!!
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!

风险函数模型

若以
WY[

表示净资产收益率!计算时简写为
?

)

0

表示投资收益率)

3

表示借入资金的利息率)

&

为借

入资金总额)

'

为权益资金总额)

@

表示公司的总资

产!且
@M&T'

)

W_1)

表示的是公司的息税前收益)

+

为企业所得税税率'令
AM&

0

'

!则

?M0TA

%

0C3

"

!C+

#& "

!

#

假设投资收益近似地服从正态分布!其方差表示

投资风险'而净资产收益率
?

是投资收益率
0

的线

性函数!则
?

也是随机变量!并且服从正态分布'设

?

的均值为
$

"

?

#!方差为
%

"

"

?

#)

5

的均值为
$

"

0

#!

方差
%

"

"

0

#!则可得到(

$

"

?

#

4

$

"

0

#

>

A

%

$

"

0

#

8

3

"

!

8

+

#& "

"

#

%

"

"

?

#

4

"

!

>

A

#

"

%

"

"

0

# "

;

#

为了确定最佳资本结构点!引入效用函数来反映

融资者对达到融资目的的满足程度'而且一般情况

下融资者是厌恶风险的!则他们的效用函数遵循边际

效用递减的规律'选用指数型函数拟合风险厌恶者

的实际效用曲线'函数如下(

B

"

?

#

4

!

8

C

8

?

&

"

>

#

其中!

&

是上市公司自身的贝塔系数!

&

$

#

)

!

0

&

表示风险厌恶度'这是因为在实际应用中!企业在其

自身的系统风险越大时!融资决策应更加小心'

由"

>

#式可得

7B

7?

4

!

&

C

8

?

&

$

#

)

7B

7

&

48

?

&

"

C

8

?

&

&

#

"

[

$

#

#)

7B

"

7?

"

48

!

&

"

C

8

?

&

&

#

可知"

>

#表示的效用函数遵循边际效用递减的规

律!表明融资者是厌恶风险的'由于净资产收益率
[

是一随机变量!所以以
$

"

?

#也为随机变量'"

>

#式

对应的期望效用
WJ

为(

'B

4

!

8

C

%

"

"

?

#

"

&

"

8

$

"

?

#

&

"

<

#

"

<

#式即为所要求的风险模型%

;

&

'由"

<

#式可以

看出!筹资者的期望效用是权益收益率的期望值与方

差的函数'筹资者的目的是要获得最大期望效用!即

WJ

取最大值时的资本结构即为最佳资本结构'"

<

#

式取最大值的条件为(

C

%

"

"

?

#

"

&

"

8

$

"

?

#

& 取得最小值'

设
!

4

%

"

"

?

#

"

&

"

8

$

"

?

#

&

"

A

#

将"

"

#!"

;

#式代入"

A

#式!令7

!

7A

4

#

!可得(

A

4

%

$

"

0

#

8

3

"

!

8

+

#&

&

%

"

"

0

#

8

!

"

B

#

又7

"

!

7A

"

4

%

"

"

0

#

&

"

#

#

!当
A

4

%

$

"

0

#

8

3

"

!

8

+

#&

&

%

"

"

0

#

8

!

时!

!

取到最小值!

WJ

取到最大值!此时
A

即为

使融资者期望效用达到最大的最优资本结构'

模型应用(

!

#在实际中!应是
A

$

#

!若
A

"

#

时!意味着投

资收益率低于债权融资的利率!负债投资不可行'即

本模型的应用只限于投资收益率的均值高于债权融

资的利率时的风险承受能力的验证'

"

#判断标准(首先根据模型计算
A估)第二根据企

业实际财务数据计算
A实'如果A估

$

A实!则说明企

业在一定的风险下!偏好股权融资)如果
A估

&

A实!则

说明企业偏好债权融资'

;

#在一定的投资收益率估值条件下!也可根据企

业实际财务数据计算
D实!通过D实 求解

&

!说明企业

的风险偏好'

#

!

河北钢铁上市企业融资偏好的实证分析

河北省的钢铁上市企业有
>

家!分别是邯郸钢铁

"

A####!

#$唐钢股份"

###B#?

#$承德钒钛"

A##;<B

#$新

兴铸管"

###BBD

#!在这
>

家中唐钢股份上市最早!也

是河北钢铁的龙头企业!在
"##?

年还吸收邯郸钢铁

和承德钒钛成为我国第二大钢铁上市企业'因此本

文以唐钢股份"

###B#?

#为例!利用风险效用模型计算

;D

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

河北省钢铁上市企业融资偏好分析
!



唐钢股份"

###B#?

#的资本结构最优点!进而分析唐钢

股份的融资偏好'

首先!通过上市公司年度财务报告提取唐钢股份

最近一年的财务数据!见表
;

'

表
#

!

唐钢股份
"++S

年年度财务数据

项目名称 数值%万元' 项目名称 数值%万元'

总资产%

6

'

>!<!?;"7D>

所得税
;?;;!7A#

总负债%

V

'

"D>?<DA7"#

利息费用

%财务费用'

B";#<7<;

股东权益

总额%

W

'

!;#";>A7A>

利润总额

%

)[

'

"><A"<7B#

净资产收益率

%

[

'

!>7A#U

!!

资料来源(
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第二!由表
;

的数据计算公式"

B

#的各个数据'

息税前收益"

W_1)

#

M;!B?;!7";

"万元#)投资收

益率"

5

#

MB7A<U

)

利息率"

&

#

M"7<>U

)所得税率"

)

#

M!A7#!U

&

M#7B";B

"根据肖明$张群的研究以及景建武

在其硕士论文,中国钢铁上市公司
&

系数性质的实证

研究-的结果'#

第三!计算唐钢股份的期望投资收益率
$

"

0

#和

方差
%

"

"

0

#'

假设资产收益率变化近似地符合正态分布!本文

结合唐钢股份自上市的投资收益率!估计未来唐钢股

份可能的投资收益率及其出现的概率"见表
>

#'

表
)

!

唐钢股份投资收益率及其概率估值

序号
! " ; > < A B D ? !#

F

%

U

'

"7< >7# D7# !>7# !B7< "!7< !>7< !#7# A7# "7#

5

%

U

'

!7"< ;7;> <7#B B7#< B7D# D7"# D7B# !#7## !<7!! "#7##

!!

由表
>

的数据!可以估算唐钢股份的期望投资收

益率和方差(

$

"

0

#

4

)

!#

3

4

!

:3

E

0

3

4

D7"<U

)

%

"

"

0

#

4

)

!#

3

4

!

"

0

3

8

$

"

0

##

"

E

:3

4

?7!A

E

!#

8

>

第四!计算唐钢股份风险效用最大化的资本结构

点
A估'

由上面计算的数据得到各个数据代入公式"

B

#!

可得(

A估
4

%

$

"

0

#

8

3

"

!

8

+

#&

&

%

"

"

0

#

8

!

4

%

D7"<U

C

"7<>U

"

!

C

!A7#!U

#&

i

#7B";B

?7!A

i

!#

C

>

C

!

M>B7;;

第五!计算唐钢股份的实际
A实'

以公司最新的财务报告的数据计算!即在
"##?

中期报告数据!唐钢股份"

###B#?

#的财务报告中!它

的实际负债总额"

V

#和股东权益总额"

W

#分别为(

VM"B?D>>!7A?

"万元#

!

WM!!?A>>>7<"

"万

元#

可知
"##?

年
A

月
;#

日!唐钢股份"

###B#?

#的实

际资本结构点为(

D实M&

0

'M"B?D>>!7A?

0

!!?A>>>7<"M"7;>

第六!比较两个
D

值'

由上面得计算可知!

A估
4

>B7;;

$

A实
4

"7;>

'

那么意味着唐钢股份"

###B#?

#的决策者有着强烈的

股权偏好'

)

!

结论

从风险模型的计算结果来看!唐钢股份的决策者

有着明显的风险厌恶!或者说企业有明显的股权融资

偏好'同时从河北省钢铁上市企业上市
!#

年的融资

实践"表
"

#看!作为上市公司!充分利用了股票市场

的股权融资平台进行权益融资!有明显的股权融资倾

向'因此可以通过风险函数模型计算企业的资本结

构
g

值来反映企业决策者的融资偏好'
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