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国内企业在选择融资形式时权益性融资是首要考虑的方式，债务融资次之。一部分企业的资产负债率接近于零，它们首选的是股权融资。比如我国医药制造业的上市公司在融资时优先选择股权融资。合理恰当地融资是企业生存发展的重要推动力，也是全面提升企业竞争力的关键因素，更是企业适应时代大潮、实现经济效益稳步提升的核心保证。我国的医药行业步入高速发展阶段。无论是产业规模还是销售额都保持了年均10%左右的增幅，丰厚的利润增长空间不仅促使业内大型企业加快扩张步伐，而且不断吸引国内外其他优秀企业与机构，涉足医药领域，在争取更多的医药资源和市场份额的同时，提高企业自身的市场竞争力。要达成上述目标医药企业往往会通过融资整合的方式，因此如何科学合理的融资逐渐成为我国医药企业关注的焦点。
    本文以云南白药公司为例，分析了云南白药2009年-2019年总共十年的财务报表，发现云南白药的融资结构具有以下特点：在债务融资中短期债务融资占比较高，资产负债率偏低，低于整体上市公司的平均值；融资顺序表现为股权融资—债务融资—内源融资，体现出较明显的股权融资偏好。研究发现，云南白药公司筹集资金选择股权融资时资源利用程度并没有得到提高，而且还减少了一部分公司的业绩，从而引发出了一系列的问题。最后结合我国医药行业发展的实际，对云南白药公司下一步如何更好的融资、如何更好的发展提出对策建议。通过对医药制造业上市公司—云南白药股权融资偏好的总结，有利于完善医药企业的管理机制，从而促进医药企业的稳步发展。
关键词： 云南白药；融资偏好；医药制造业；融资结构
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[bookmark: _Toc30626][bookmark: _Toc24564][bookmark: _Toc26240][bookmark: _Toc2060][bookmark: _Toc4734][bookmark: _Toc27455]1.1.1研究背景
在全球经济快速发展的新时代背景下，上市公司在我国经济发展中的地位也愈发重要，数量也不断增加。融资偏好既影响企业资本结构的变化及其长远发展，又会对资本市场的健康有序发展产生影响。我国资本市场发展尚未完善，相关制度还不完全成熟，上市公司呈现出的融资偏好受很多因素的影响，外部因素如资本市场环境、国家政策等，内部因素如公司治理结构、企业财务特征等。因此，当前亟待解决的问题是对上市公司的融资偏好分析。
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本文研究的主要目的是通过对云南白药融资偏好的研究和探讨，重点分析云南白药融资偏好的影响因素，来确定最佳的融资决策方式。一方面，优化云南白药的资本结构，使云南白药公司能够纠正融资偏好问题，从而促进云南白药公司合理有序的发展；另一方面，通过对云南白药企业的研究，对我国其他上市公司的融资决策提供借鉴和指导。
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[bookmark: _Toc24711][bookmark: _Toc22562][bookmark: _Toc585][bookmark: _Toc22931][bookmark: _Toc8020][bookmark: _Toc30257][bookmark: _Toc22489]本文梳理国内外关于融资偏好的相关资料，并做体系化的归纳总结，选择云南白药公司为研究案例，分析偏好股权融资的原因，补充和完善了融资偏好的研究成果，具有一定的理论意义。针对云南白药公司案例分析，一方面，总结其融资偏好的现状，总结其影响因素并提出策略建议，对于云南白药公司的发展具有指导意义；另一方面，本文的研究还能为其他研究者提供借鉴，优化上市公司的融资行为，具有一定的现实意义。
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1.债务融资偏好

Modigliani和Miller[1]（2018）在其研究的MM理论基础上，由于涉及到企业所得税这一影响因素，高杠杆可以降低企业所得税的支出，这一现象称为“债务税盾”，为减少所得税的支出，公司往往会选择债务融资。Jensen和Meckling [2] (2018)
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认为公司在选择融资方式时，往往考虑到各种融资方式的代理成本，提高负债融资比率可以有效地降低股权代理成本。企业的最优资本结构是使两种融资方式的边际代理成本相等，从而使总代理成本最小。公司股东往往会选择高杠杆来减少代理成本，而管理者会倾向于选择低杠杆。
2.股权融资偏好
Myers和Majluf[3] (2019)考察了不对称信息对融资成本的影响，建立了企业的优序融资理论，在企业面对良好的投资机会时，最佳的融资顺序首先是内源融资，其次是无风险或低风险的债务融资，最后才是采用股权融资。Harford[4] (2020)认为管理者为降低债权融资还本付息的约束，会优先选择股权融资方式。Graham和Harvey [5](2001)对392名CFO进行了问卷调查，分析得出大部分公司的财务总监会在进行公司融资相关的决策时会重点考虑股票市场(即投资者)对公司股价的评估状况，这与公司股东对股价的评估存在差异。股东在进行融资决策时会考虑优先使用公司的整体贴现率，而非融资项目的贴现率进行股价评估。Philip Radner （2017）[6]认为公司上市能为房地产企业带来的优势是通过股权融资募集资金，将资金用于大型项目，能够减少企业的债务和银行贷款，因此上市房地产企业倾向于股权融资。
3.内部、外部融资偏好
近年来，国外对于融资偏好的研究多集中在中小微企业。Eric[7]（2019）等对中小微企业的融资偏好进行研究，其中Eric等从发展中国家的角度分析农村金融市场(RFM)背景下中小企业融资偏好，采用有序逻辑回归方法得出新兴企业偏好于成本低的内部融资。随着企业发展成熟，才会选择成本较高的外源融资；Allan[8]（2018）等认为从事研究与开发工作的企业更偏好股权融资，他对美国西北地区的309家企业的调查发现，受访者更喜欢外部融资。
4.基于公司特征的融资偏好
Javier Sánchez-Vida[9]（2005）通过对西班牙1994 年—2000年1566家企业的数据进行调查，结果表明公司经营能力和筹资杠杆会影响融资决策。啄食顺序理论适用于大多数公司，特别是高成长性、高财务杠杆的公司。同时表明，无论财务杠杆高或低，公司在进行融资方式的选择时，倾向于选择最佳的资本结构。Kinga Mazur W F[10]（2008
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