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摘 要 ：本 文提 出 中小 企业 资 本 结 构 需要 考 虑 的主 要 因素 的影 响 方 向 ，通 过 建 立

多元 线性 回 归模 型 分析 中小 企业 上 市 前后 资 本结 构 的影 响 因素 的 变化 ，得 出深 圳

证 券 市 场 “中小 企业 板 ” 的建 立 ，未 改善 中小 企业 的 资 本结 构 的结论 。进 而提 出

改善 中小 企业 资 本结 构必 须从 整体 上 构 建 完善 的 资 本市 场 ，在加 强监 管 的 同时 充

分 发挥 信 贷 市 场 、股 票 市 场 以及 其 他 融 资 渠道 的作 用 ，给 中小 企业真 正 自由选 择

融 资 渠道 和 方 式 的环 境 。
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    我们 通 常把 我 国企 业 资 本 结 构 的研 究结 果 与 国外 的研 究 结 果 之 间的 差 异 归 因于 我 国资

本 市场 与 国外 存 在较 大 的 差 异 以 及 样 本 之 间的 差 异 ，那 么 ，在 “中小 企 业 板 ” 中上 市 的 中

小 企 业 与 在 主 板 市场 中上 市 的 大 企 业 所 处 的环 境 和 自身 的特 点 的 不 尽 相 同 ，是 否 也 会导 致

中小 企 业 资 本结 构 的影 响 因素 和 大 企 业 有 所 差 异 ？ 本 文 拟 通 过 实证 分 析 来 解 答 。只有 找 到

了中小 企 业 资 本 结 构 的影 响 因素 和 影 响 方 向 ，才 能 正 确 考 虑 如 何 在 这 些影 响 因素 下 改 善 资

本 结 构 并 最终 达 到 最优 资 本 结 构 。

一 、样 本 选 择 及 研 究假 设

    1. 样 本 选择   目前 ，中小 企 业 板块 主要 安 排 的是 主 板 市场 拟 上 市 的 公 司 中具 有较 好

成 长 性 和 较 高 科 技 含 量 的 中小 企 业 。我 国的 中小 企 业 板块 作 为深 圳 证 券 交 易所 主 板 市场 的

一 个 组 成 部 分 ，在 主板 市场 法 律 法 规 和 发 行 上 市标 准 的框 架 内 ，实 行 包 括 4 个独 立 （运 行

独 立 、监 察 独 立 、代码 独 立 、指 数 独 立 ）的相 对 独 立 管理 ，逐 步 推 进 制 度 创新 ，以便 为未

来 的 创业 板 市场 建 设 积 累经 验 。本 文 选 定 的样 本 对 象 为 2004 年 在 “中小 企 业 板 ”上 市 的 38
家 上 市 公 司 （股 票 代码 002001-002038）。研 究 确 定 的 前 后时 间点 为 中小 企 业 上 市 的前 一 年

（2003年）和后一年 （2004年）。对于这全部 38家上市公司，2003年和2004年的数据全部

根 据 这 些 上 市 公 司披 露 的年 度 报 告 的数 据 分 析 整理 得 出 。

    2 . 模 型 选 择  根据 以 前 的研 究 ，影 响 资 本 结 构 的 因素 主要 有 偿 债 能 力 、获 利 能 力 、



非债务税盾和市场竞争等，本文依然将这些经过长期、多人检验通过的因素作为中小企业

资 本结 构 的影 响 因素 ；同时 ，将 经营 风 险 和 企 业 的 经营 管 理 效 率 也 作 为影 响 资 本结 构 的 因

素 。随 后 ，以 多元 线性 回 归分 析 为手 段 ，通 过 对 在 “中小 企 业 板 ”上 市 的 公 司上 市前 后 的

资 本结 构 影 响 因素 进 行 比较 ，分析 “中小 企 业 板 ”的 企 业 的 融 资 结 构 特 征 ，考 察 该板 块 对

中小 企业 资 本 结 构 的 改 善 所起 的 作 用 。参 照 已有 的 比较 成 熟 的上 市 公 司资 本 结 构 影 响 因素

的 实证研 究方 法 ，本 文 建立 了以 下 中小 企 业 资 本结 构 影 响 因素 的 解 释 模 型 ：

 CSi= a0+ a 1*DEBTi+ a2*GROWTHi+ a3*MCi+ a4*PRi+ a5*ORi+ a6*MUi+  a7*TAXi+ ε i ①

    为 了确 定 模 型 的 合 理性 ，首 先 判 断 自变 量 之 间是 否存 在 多重共 线性 。图 1和 图 2的 结 果

表 明 ，自变 量 之 间 的相 关 系数 最 大 的 为 0 . 564，在 可 接 受 的 范 围 内 。因此 ，自变 量 之 间的 关

系还 是 令 人 满 意 的 ，并 没 有 共 线 性 存 在 的 迹 象 。②模 型 自变 量 没 有 重 复选 择 。

    3 . 研 究假 设

    （1）中小企 业 的 资 产 负 债 率 和 其 成 长 性 呈 负相 关 关 系 。财 务 管 理 理 论 普 遍 认 为 ，企 业

的 资 本结 构 应 与 自身 的 成 长 特 性 相 关 ，通 过 债 务融 资 方式 支 持 “低 风 险 低 收 益 ”的业 务 ，通

过 股 权 融 资 方式 支 持 “高 风 险 高 收 益 ”的投 资 机 会 。中小 企 业 多处 于 生 命 周期 的 成 长 期 ，这

一 时 期 的特 性 意 味 着其 “高 风 险 高 收 益 ”的 投 资 机 会 ，这 就 决 定 了中小 企 业 的股 权性 融 资

偏好。Bradley 等 （1984）， Smith 和 Watts （1992）， Barclay 和 Smith （1995）， Goyal 等

人 （2002）的实证研究也表明企业增长机会越多，财务杠杆越低。本文选用总资产的增长

率作为企业成长性的指标 ，因为，企业正常的发展，必然会导致资产规模的扩张，两者之

间存在 着 密切 联 系 。

    （2）市 场 竞 争 与 中小 企 业 的 资 产 负 债率 呈 负 相 关 关 系 。财 务 危机 往 往 对 企 业 的生 产 销

售 及 各 方利 益 相 关者 产 生 显 著 的 负 面影 响 ，同时 给 竞 争 者 可 乘 之 机 。因此 ，为 了改 善 与利

益 相 关 者 之 间的 关 系 ，不 给 竞 争 对 手 以 机 会 ，企 业 会 尽 量 降 低 财 务 杠 杆 以避 免 财 务 危 机 。

Kovenock和Phillips （1995）证实市场竞争越激烈，企业获得债务性融资的机会就会降低，

相 应 的 财 务杠 杆 也 会越 低 。中小 企 业 所 处 的 市场 竞 争 环 境 往 往 比大 企 业 更 加 激 烈 ，企 业 的

资本结构更会受到很大程度的影响。市场竞争用主营业务利润率代表。如果没有过硬的产

品而仅靠非经常性收益保持高利润的话，企业很难在竞争中保持不败。市场竞争越激烈，如

果 不考 虑 其 他 因素 ，也 会 强 烈 反映 在 企 业 的 主营 业 务 利 润 率 上 。

    （3）偿 债 能 力与 中小 企 业 的 资 产 负 债率 呈 正 相 关 关 系 。偿 债 能 力越 强 可 能 获 得 的 债 务

性融资会越多。Homaifair （1994）的模型也指出，具有较大财务风险的公司倾向于较低的

负 债水 平 。Prowse  （1990 ）、 Homaifair （1994）的研 究都 采 用 经营 收 入 的 变 动 来 表 示 企

业 可 能 发 生 财 务 困境 的程 度 。但 收 入 、利 润 很 高 却 因无现 金 偿 债而 发 生 债 务重 组 ，甚 至 破

产 的案 例 比 比 皆是 。因此 ，要 考 察 企 业 保 险 的 偿 债能 力 ，应 着 重于 企 业 的 经营 活 动 产生 的

现金流量，故选择现金债务总额比作为偿债能力的替代指标。

     （4）获利能力与中小企业的资产负债率呈负相关关系。Myers 和 Majluf （1984）的优

图 1 2003 年 自变 量 相 关 系数 矩 阵 图 2 2004 年 自变量 相 关 系数 矩 阵



序融资理论指出，公司利用留存收益融资的成本普遍低于外源融资，而外源融资中负债融

资 的 成 本 又 低 于 股 权 融 资 。 因此 获 利 能 力 强 的企 业 倾 向于 多利 用 内源 融 资 ，降 低 负 债率 。

Titman 和 Wessels （1988）、 Friend 和 Lang  （1988）对 美 国公 司 的 公 司研 究 都 认 为企 业 的

获 利 能 力与 负 债率 呈 负相 关 关 系 ；Wald （1999）甚 至 得 出 公 司获利 能 力是 对 企 业 资 本 结 构

最 大 的单 一 影 响 因素 的结 论 。大 多数 中小 企 业 虽然 发 展潜 力大 ，但 是 目前 的 获 利 能 力却 不

强 ，单 纯 依 靠 内源 资 本 不 能 满 足 发 展 要 求 ，在 银 行 贷款 资 源 稀 缺 的情 况 下 ，中小企 业 就 倾

向于 权 益 融 资 。获 利 能 力用 传 统 的净 资 产 收 益 率 代 表 。

    （5）企 业 的 经 营 管理 效 率 与 中小 企业 资 产 负 债 率 呈 正 相 关 关 系 。现 代企 业 的 发 展 造 成

了所 有 权 和 经营 权 的 分 离 ，使 得 所 有 者 和 经营 者 之 间产 生 了委 托 一代理 关 系 ，公 司治 理 关

系的好坏直接决定其经营管理效率的高低。如果企业的治理结构健全，管理者的经营绩效

非常好，股东可以从企业获得大量的红利 ，那么，他们为了自身的利益不受侵害，也不愿

意通过权益性资本筹资，而是选择内源融资或是债务融资方式。经营管理效率用股东权益

增 长 率 表 示 。

    （6）经营风险将与中小企业资产负债率呈负相关关系。企业经营发展的过程，实际就

是 企 业 自身盈 利 性 与 风 险性 的博 弈 过 程 。企 业 只有 保 持 足 够 的 净利 润 ，才 能 抵 御 风 险 ，保

持 健 康 态 势 发 展 ，并 偿 还 到 期 的 本 金 、支 付利 息 或者 应 付 其 他 资 金 流 出的 需 要 。通 常 认 为 经

营 风 险 与企 业 的财 务 杠 杆 负相 关 。Prowse （1990）、 Homaifair （1994）的研 究 也 认 为具 有

较 大 经营 风 险 的 公 司倾 向于 较 低 的 债 务 水 平 。经营 风 险 用 主营 业 务利 润 变 动 率 表 示 。

    （7）非 债 务 税 盾 与 中 小企 业 的 资 产 负 债 率 呈 负相 关 关 系 。非 债 务税 盾 是 指 除 了债 务利

息 之 外 的 其 他 费 用 ，包 括 折 旧费 用 、投 资 税 贷项 等 可 提 供 纳 税 抵 减 的项 目。 由于 我 国对投

资减 税 没 有规 定 ，因此 非 债 务 税 盾 主 要 指 企 业 的折 旧 。这 一 部 分 费 用 的 增 加 并 不会 引起 现

金 的 实 际 流 出 ，因此 在 一 定 程 度 内 ，企 业 获 得 的 非 债 务 税 盾效 益 越 大 ，对 融 资 的需 求 就 会

越 小 ，企 业 利 用 债 务融 资 的 可 能性 就 会越 小 。Barton （1989）的研 究证 实 ，Prowse （1990）、

沈 根 祥 和 朱 平 芳 （1999）的研 究 也 证 实 了这 一 观 点 。非 债 务税 盾 用 固定 资 产 比率 代表 。

                    二 、 实证 结 果 分 析

    2003年 资 产 负 债率 回 归模 型 的 R平 方 0 . 838（图 3），即 偿 债能 力 、成 长 性 、市场 竞 争 、

获利 能 力 、经营 风 险 、经营 效 率 和非 债 务 税 盾 7 个 模 型 因素 在 83 . 8% 的 程 度 上 解 释 了样 本

公 司的 资 本结 构 横 截 面 变 量 。2004 年 资 产 负 债率 回 归模 型 的 R平 方 0 . 724 （图 4），模 型的

解 释 程 度 有 所 下 降 。

    比较 样 本 公 司上 市 前 后 资 本 结 构 的影 响 因素 ，可 以 发 现 ：

    （1）成 长性 、偿 债能 力和 非 债 务税 盾 因素 的 回 归 系数 上 市 前 与假 设 的 方 向相 反 ，但 未

达 到 显 著性 水 平 ；上 市后 ，这 3 个 影 响 因素 的 回 归 系数 仍 然 与 假 设 方 向相 反 ，但 偿 债 因素

达 到 了显 著性 水 平 ，并 成 为模 型 唯 一 的 显 著性 因素 。

    （2）上 市 前 ，样 本 的 资 产 负 债率 与 经营 风 险 和 市场 竞 争 因素 呈 显 著 的 负相 关 ，与 经营

管理效率因素呈显著正相关；上市后，经营风险因素弱化为非显著负相关，市场竞争和经

营 管 理 效 率 因素 的 回 归 系数 变 为 与假 设 相 反 ，但 未 达 到 显著 性 水 平 。

    （3）上 市前 ，样 本 的 资 产 负 债 率 与 获 利 能 力 因素 呈 非 显 著 负相 关 ；上 市 后 ，该 因素 的



回归系数 变 为 与 假 设 相 反 ，但 未达 到 显 著 性 水 平 。

    上 市前 中小 企 业 的 偿 债 能 力 与企 业 的 资 本 结 构 不 呈 显 著 正 相 关 关 系 ，而 呈 非 显 著 的 负

相 关 关 系 ，这 可 能是 银 行 等 金 融 机 构 由于 中小 企业 信 息 不 透 明的 “逆 向选 择 ”和 对 中小 企

业 高 风 险 的 “惜 贷 ”；上 市后 ，偿 债 能 力 与 资 产 负 债率 呈 显 著 负 相 关 ，与假 设 严 重 悖 离 ，这

一 方 面 可 能 是 由于 上 市融 资 资 金 不 能 用 于 偿还 债 务 ，资 金 的 用 途 必 须披 露 并 不可 随 意 更 改 ，

企业 债务 的偿 还 只 能 依 靠 盈 利 或者 举借 新 债 。偿 债 能 力差 的 企 业 更 需 要 以借 新 债来 偿 旧债 ，

他 们 会采 用各 种 寻租 的方 式 以获 得 债 务 资 金 ，导 致 了偿 债能 力越 差 反 而 资 产 负债率 越 高 ；另

一 方 面 ，我 国证 券 市场 信 息 失 真 程 度 严 重 ，“中小 企 业 板 ”作 为证 券 市 场 的一 部 分 ，虽然 信

息 披 露 透 明化 ，但 也 会 遭 到 信 息 失 真 这 样 惯 性 的看 待 ，这 就 加 剧 了 “逆 向选 择 ”。

    上 市 前 后 ，成 长性 因素 都 与 资 产 负 债 率 呈 非 显 著 的正 相 关 ，虽然 不显 著 ，但 也 有 成 长

性 越 强 的企 业 获 得 债 务性 资 本 的可 能 性 越 强 的趋 势 ，这 点 与通 常 的 “企 业 成 长 性 越 好 ，越

倾 向于 股 权 性 融 资 ”的一 般 特 点 不 同 。这 可 能 是 处 于 成 长 期 的 中小 企 业 对 资 金 需 求 相 对 迫

切 ，而 权 益 融 资 在 实 际 操 作 时 大 多需 要 比 负 债融 资 更 长 的 时 间 ，这 就 造 成 许 多 中小 企业 不

得 不 从 其 他 渠 道 融 资 ；而 且 ，对 投 资者 而 言 权 益 投 资一 旦 投 出就 难 以收 回 ，只 能 通 过 转 让

或破产清算退出企业，所以投资者的机会成本会更高，考察的时间会更长，这就使企业短
时 间 内难 以获 得 足 够 的权 益 性 融 资 。其 次 ，中小 企 业 的成 长性 强 ，但 是 高 风 险 对 应 着高 收

益 ，这 点 会 吸 引 民 间游 资 以 债权 的 形 式 进 入 企 业 ，影 响 企 业 的资 本 结 构 。最 后 ，由于 我 国

上 市 的 公 司往 往更 看 中上 市 的 “名 ”，而 不是 “实 ”。上 市 融 资 说 明 了股 票 市场 对 中小 企 业

的未 来 发 展潜 力的肯 定 ，有 了这 个 “名 ”，资 本 市 场 对 中小 企 业 的认 同程 度就 提 高 了一 个 档

次 ，原 来 放 贷谨慎 的金 融 机 构 也 乐于 为 中小 企 业 提 供 充 裕 的 债 务性 融 资 。

    上 市 前 后 ，非 债 务 税 盾 因素 都 与资 产 负 债率 呈 非 显 著 的 正 相 关 ，而 非 显 著 的 负相 关 ，这

可 能 是 因为 中小 企 业 长 期 处 于 资 本 不 饱 和 状 态 ，仅 仅 靠 非 债 务税 盾难 以 满 足 企 业 的需 求 ，还

必须 借 助 其 他 融 资 方 式 ，而 且 ，尽 管 理 论 上 我 们 认 为股 东 财 富 最 大 化 是 企 业 财 务 管 理 的 目

标 ，但 在 实 务 中 ，大 多数 企 业 还 是 以追 求 利 润 最 大 化 作 为其 目标 ，这 就 会 造 成 企 业 的短 视

行 为 ，尽 多地 采 用 债务 融 资 取 得 债 务税 盾 以提 高利 润 。

    上 市 前 ，企 业 的 经营 风 险越 高 ，资 产 负 债率 越 低 ，债 务 融 资越 少 ；上 市 后 ，经营 风 险

弱 化 为非 显著 因素 ，这 可 解 释 为上 市 后 的 中小 企 业 的 资 本 结 构 受 到 了更 多 因素 的影 响 （模

型 的拟 合程 度 上 市 后 较 上 市 前 有 所 下 降 ），原 来 的一 些 影 响 因素 的 作 用 可 能 会 发 生 变 化 ，相

比之 下 原 有 的 经营 风 险 因素 虽然 仍 会 对 资 本 结 构 施 加 影 响 ，但是 可 能 会退 化 为次 要 因素 ，效

果 也 会相 应 减 弱 ；其 次 由于 中 国股 市 长 期 低 迷 ，导 致 游 资 过 剩 ，市 场 对 新 股 上 市 反映 强 烈 ，

认 购 踊跃 ，也 会 弱化 其 对 资 本 结 构 的影 响 ；再 者 我 国股 票 市场 的 存 在 虽然 为 中小 企 业 提 供

了 良好 的 外部 融 资环 境 ，但 是 中小 企 业 上 市 后 的短 时 期 内经营 风 险 不 会 像 上 市 前 那 样 强 烈

到 影 响企 业 的 融 资 能 力和 资 本 结 构 ，无论 经 营 风 险 高 低 ，中小 企业 都 能获 得 足 够 的 资 金 满

足 经营 的 需 要 。

    上 市 前 ，企 业 的竞 争 程 度越 高 ，债 务融 资越 少 ；企 业 的 经营 管 理 效 率越 高 ，债 务融 资

越 高 ，符 合理 论 假 设 。上 市后 ，这 两 个 影 响 因素 都 成 了非 显 著 因素 ，而 且 与 假 设 的影 响方

向相 反 。究 其 原 因 ，一 方 面 可 能 是 上 市后 资 本 结 构 受 到 了更 多 因素 的影 响 ，削 弱 了竞 争 和

经营 管 理 效 率 的影 响 作 用 ；另一 方 面 ，由于 委 托 代理 问题 的 存 在 ，权 益 资 金 为 了 自身 的利

益 ，都 会选 择 代 理 成 本 小 ，即 经营 管 理 效 率 高 的企 业 作 为投 资 对 象 ，这 就 加 大 了经营 管 理



效率高的企业的权益资本，资产负债率在短期就会下降了。而对于竞争程度高的企业，由

于 权 益 资 本 不 愿 进 入 ，这 些 企 业 就 还 是 只能 依 赖 债 务融 资 以满 足 资 金 需 求 了 。

    上 市前 后 ，获 利 能 力 因素 都 未 达 到 显 著性 水 平 。上 市 前 ，其 趋 势 为获 利 能 力越 高 ，债

务融 资越 少 ；上 市 后 ，变 为 获 利 能 力越 高 ，债 务 融 资越 多 ，与假 设 相 反 。这 可 解 释 为上 市

后信 息 披 露 的 透 明化 使 得 民 间债权 资 金 了解 企 业 的获 利 情 况 ，而 吸 引他 们 进 入 企 业 。

图 3 2003 年 模 型 回归 分 析 结 果 汇 总 图 4 2004 年 模 型 回归 分 析 结 果 汇 总 ③

三 、结论 与 建议

    实证研究的结果表明，在未上市融资的情况下，我国中小企业的融资状况具有以下特

点 ：中小 企 业 的竞 争 能 力 因素 、经 营 管 理 效 率 因素 和 经营 风 险 因素 符 合理 论 假 设 ，对 中小

企 业 的 资 本结 构具 有 显 著影 响 ；获 利 能 力 因素 对 中小 企 业 的 资 本 结 构 不具 有 显 著影 响 ；而

由偿 债能 力 、成 长性 和 非 债 务税 盾 因素 所 决 定 与 股 权 性 融 资需 求 的 关 系并 没 有 在 实 际 中得

到 体 现 ，而 是 得 出 了相 反 的 结 论 。

    中小 企业 上 市 融 资 后 ，融 资 渠 道 的 拓 宽 大 大 改善 了 中小 企 业 的 融 资 状 况 ，但 实证 研 究

的结果表明，在上市融资后，中小规模企业资本结构的主要影响因素退化为一个— —偿债

能 力 ，而 且 与假 设 的正 相 关 关 系悖 离 。 另外 ，可 以 看 出我 国股 票 市场 的再 融 资 功 能 并 没 有

如 预 期 那样 充 分 发挥 出应 有 的效 率 ，而 传 统 认 为 中小 规 模 企 业 存 在 更 强股 权 融 资 需 求 的观

点 可能 并 不 完 全 尽 然 。

    总结 前 面 的实证 研 究结 果 ，中小 企业 板块 的设 立 对 企业 资 本结 构 的改善 并 没有 取 得预 期



的结 果 ，这 可 能 与研 究 的时 间较 短 ，市场 反应 迟 钝 、股 市 低迷 、投 机 氛 围严 重 等 有 重 要 关 系 。

但 是 ，更 多的还是 “中小 企 业 板 ”并 不能 很 好 地 改 善 中小企 业 的 资 本结 构 。要 真 正 改 善 中小

企业 的 资 本结 构 ，首 先 必 须要 从 整 体 上 构 建 完善 的 资 本 市场 ，在 加 强 监 管 的 同时 充分 发挥 信

贷市场 、股 票 市场 以 及 其 他 融 资 渠 道 的 作 用 ，给 中小 企 业 自由选 择 融 资方 式 的 良好 环境 。

    1. 加强对资本市场的监管，为中小企业有效解决融资难问题创造良好的外部环境 通

观 全 局 ， 目前 我 国资 本 市场 的突 出情 况是 市场 信 息 反 应 不 到 位 、信 息 传输 疏 漏 、信 息 解析

失 灵 ，结 果 导 致 大 量 信 息 特 别是 会计 信 息 失 真 ，故 资 本 市场 监 管 的 重 点 应 放 在 对 信 息 的监

管 上 。资 本 市场 的 信 息 一 旦 失 真 ，会 导 致 市 场 整 体 的 恐 慌 。监 管 不 严 、信 息 失 真 同样 也 会

加 剧 金 融 机 构 的 “惜 贷 ”心 理 。而 广 大 中小 企 业 更 会 成 为 最直 接 的 受 害 者 。面 对 严 峻 的 市

场 环 境 ，又 得 不 到 资 金 用 于 发 展 ，这 不 仅 阻碍 了 中小 企 业 的 成 长 ，也 严 重 损 害 了 国 民 经济

的 健康 发 展 。因此 ，我 们要 加 强 对 资 本 市 场 的 监 管 ，杜 绝 虚 假 的 会 计 信 息 ，为 广 大 中小 企

业 造 就 一 个 宽 松 的 市场 环 境 。

    2 . 建 立 完 善 的信 用 担 保 体 系 ，降低 金 融机 构 对 中小企 业 贷 款 的风 险  金 融 机 构 之 所

以 对 中小 企 业 “惜 贷 ”，主 要 是 中小 企 业 融 资过 程 中缺 乏 必 要 的 信 用担 保 制 度 。我 国应 尽 快

完 善 适 用 于 信 用担 保 体 系的 法 律 法规 ，并 划 拨 专 项 基 金 用 于 信 用担 保 体 系的构 建 ，对 符 合

我 国产 业 政 策 导 向 、产 品适 销对 路 、有 经营 效 益 、有 发 展 前 景 ，尤 其 是 那 些 国家 大 力 支 持

的 生 物 工 程 、新 能 源 、新 材 料 等具 备 高科 技 含 量 、高 附 加 值 、高 成 长 性 的 朝 阳行 业 中的 中

小 企 业 ，对 中小企 业 聚 集 的 江 浙 等 东 南 沿 海 经 济 发达 的 省 份 ，尽 快 落 实该 项 工 作 。

    3 . 制定 更 为 合 理 的上 市标 准 和 退 市 规 则 ，为 中小企 业 的上 市 融 资提 供 保 障  对 于 选

择 在 “中小 企 业 板 块 ”上 市 的 企 业 ，公 司 的规 模 大 多不 够 在 主 板 上 市 的 条件 ，这 一 板块 主

要是 为既具 有 发 展 潜 力 又确 实有 融 资 需 要 的 中小 企 业 设 立 的 。如 果 上 市 的 条件 过 于 严 苛 ，就

不能 充 分 发 挥 “中小 企 业 板块 ”的效 用 了 。但 是 ，既然 是 中小企 业 板 ，就 要 “有 上 也 有 下 ”，

建立 合理 的退 市 制 度 ，对 于 不 再 符 合 条件 的 中小 企业 要 坚 决 予 以 淘 汰 。只有 这 样 才 能 有 效

地 发挥 “中小 企 业 板块 ”的 作 用 ，为 更 多的 中小 企业 创造 更 好 的融 资 环 境 。 因此 ，为 了保

障 广大 投 资者 的利 益 、维 护 “中小 企 业 板块 ”的 信 誉 ，应 尽 快 完 善 “中小 企 业 板 块 ” 的上

市标 准 和 退 市规 则 。

    总 之 ，只有 资 本 市场 不断 完 善 ，企 业 才 会 有 根 据 自身特 点 自由选 择 融 资 方 式 的 前 提 ，企

业的资本结构才可能得到改善。单纯地依靠某一种方式，不仅会提高资本的综合成本，还

只是事 倍 功 半 。因此 ，要 促 进 我 国 中小 企 业 的 发 展 ，改 善 其 资 本结 构 ，不 能 仅 仅 靠 开 辟 一

个 “中小 企 业 板 ”来 改 变 中小 企 业 权 益 资 本融 资 范 围和 数 量 ，更重 要 的是 要 建 立 相 应 的监

管和保障体系，给中小企业真正 自由选择融资渠道和方式的环境。

                                              （作 者 单 位 ：上 海 对 外 贸 易 学 院 ）
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