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企业筹资渠道和筹资方式选择的

影响因素及策略分析
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( 井冈山大学 商学院，江西 吉安 343009)

【摘 要】企业筹资渠道和筹资方式的选择直接关系到企业的生存与长远发展。影响我国企业筹资渠道和

筹资方式选择的因素很多，主要分为资金要求、企业自身、筹资风险、筹资成本和资本结构五

个方面，要针对不同规模、风险承受力、资本结构的企业做出筹资渠道和筹资方式最恰当的选

择策略，以达到企业持续经营和效益最大化的目的。

【关 键 词】企业筹资; 筹资渠道; 筹资方式; 筹资选择; 筹资策略

【中图分类号】F275. 1 【文献标识码】A 【文章编号】2095 － 1361 ( 2015) 03 － 0034 － 07

·收稿日期: 2015 － 01 － 20

基金项目: 江西省高校人文社会科学研究项目“基于创业失败学习视角下的小微企业再创业研究” ( 项目编号:

GL1330)

作者简介: 陈勇强 ( 1977 － ) ，男，江西永丰人，井冈山大学讲师，博士，研究方向: 企业投资及发展战略

自 1978 年改革开放以来，市场经济环境下

我国企业已然成为经济建设的生力军。而随着

我国企业的迅猛发展，企业筹资活动作为其生

产经营活动的生命线，更是直接关系到企业的

生存与长远发展，越来越多的管理者将目光聚

集到筹资问题，即企业筹资渠道和筹资方式的

选择上。企业在变幻莫测的市场行情中，必然

要努力分析筹资渠道和筹资方式选择的主要影

响因素，进而做出最佳的选择策略，促使企业

不断发展，成为行业的领先者。

一、文献综述

国外针对企业筹资渠道、筹资方式及融资

结构的研究起步较早，其筹资理论研究经历了

一个逐步完善成熟的过程。Ｒoss ( 1972) 认为，
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当企业发展前景较好时，一般都选择负债筹资，

而当 企 业 前 景 黯 淡 时，则 选 择 股 票 筹 资［1］。
Smith 和 watts ( 1992 ) 认为投资机会对公司筹

资政策有很强的解释力［2］。Simon ( 2002) 等指

出补充营运资金不足、企业的资本结构不优，

是企业进行筹资所考虑的重要因素，直接决定

了企业的筹资方式［3］。

国内企业筹资研究从 1978 年改革开放以来

便迅速发展，一大批财务专家和学者在企业筹

资方面提出了诸多见解和看法。而对于企业筹

资渠道与筹资方式的研究主要集中在影响因素、

选择策略和发展方向等方面。王会云 ( 2003 )

指出企业在筹资时必须充分考虑筹资成本、数

量、风险及资本结构的优劣，从而选择最合理

的筹资渠道和筹资方式［4］。李立 ( 2014 ) 认为

企业在筹资渠道和筹资方式的实际应用中，综

合考虑企业的实际发展情况，应用合理的筹资

组合策略，促进企业的可持续发展［5］。许天成

( 2015) 认为今后企业筹资应该往筹资方式多

元化、筹资渠道拓展化和规范引导民间筹资等

方向发展［6］。

综上，众专家和学者从不同角度对企业筹

资渠道和筹资方式进行了研究，但都存在一定

的不足，特别是在策略选择分析方面，没有结

合其影响因素进行针对性分析，导致其研究的

实用性和目的性不强。因此有必要从影响因素

和选择策略角度对企业筹资渠道和筹资方式进

行系统分析。

二、企业的主要筹资渠道和筹资方式

1、企业的主要筹资渠道

企业筹资渠道，是指企业筹资的门路，包

括筹集资金的来源和方向。我国企业筹集资金

主要分为内部筹资渠道和外部筹资渠道两种［7］。
( 1) 内部筹资渠道

企业筹集的资金来源于企业自身。主要是

指企业自留资金，包括企业自由资金、企业应

付税利和利息、企业未使用或未分配的专项基

金。内部筹资渠道由于不需要承担借款利息成

本，故在资金成本上的负担相对较小，风险近

乎于零。
( 2) 外部筹资渠道

企业筹集的资金来源于企业外部。外部筹

资渠道的范围较广，主体包括政府、银行、企

业、个人等，内容涉及国家财政资金、专业银

行信贷资金、非银行经融机构资金、其他企业

资金、外商资金、民间团体资金、居民个人资

金等。外部筹资渠道的资金来源广速度快，可

筹集资金金额较大，筹集到的资金弹性较大，

是企业筹资渠道的重要来源。但由于资金来源

于外部，一方面需对资金的获取和偿付承担较

大风险，另一方面又要承担由于借贷而产生的

高额成本。
2、企业的主要筹资方式

筹资方式是指企业筹集资金所采用的具体

方法和形式。企业的筹资方式属于企业的主观

行为，只要筹资方式合乎国家规定的标准，就

可以考虑采用［8］。目前我国主要的筹资方式包

括以下几种:

( 1) 吸收直接投资

即企业直接从投资者处取得其作为资本投

入的货币资金、实物资产或无形资产。按资金

来源可分为吸收国家投资、企业法人投资、外

商投资、个人投资。吸收直接投资的优点在于

操作比较简便，而且投资者往往是企业拥有者，

享有企业经营管理权，有利于塑造企业良好的

信誉，企业的财务风险也较低。缺点是资本成

本较高、企业的控制管理权不集中、筹资范围

太小等。
( 2) 发行股票

即企业在证券发行市场发行股票，从而取

得投资者的股本。发行股票是市场经济条件下

企业筹资的重要手段之一，发行股票的优点包

括: 一是普通股票的不可偿还性和永久性等特

征，致使筹资风险较低，有利于企业长期持续

的稳定经营。二是筹资范围较广，可以最大限

度地筹集社会资本。三是为获得在证券市场上

发行股票的资格，企业会自觉规范自身的资本

结构和内部控制。
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但发行股票也存在诸多缺点。一是股票投

资的风险较高，导致必须设定较高的投资回报

率才能吸引投资者，故资本成本也较高。二是

股票发行需支付相关的发行费用，筹资费用较

高。三是股票发行需经历较长的周期和繁杂的

审核环节，难以满足企业应急性的筹资需求，

及时性较差。四是发行股票可能会分散原有股

东的控制权。
( 3) 发行债券

即企业在证券发行市场发行债券，从而取

得向投资者借入资本，属于企业的负债范畴。

发行债券的优点包括: 一是债券的风险相较股

票更低，而且债券利息可以税前支付，减少应

交所得税，所以其资本成本也较低。二是债券

的发行费用也比股票低。三是发行债券所取得

的资本属于企业负债，不会分散股东控制权。

但债券具有偿还性和期限性，筹资财务风

险较高，且债券发行有着诸多限制条件，能够

筹集的资金金额受限。
( 4) 银行借款

即企业从银行处借入的资本，属于企业的

负债。银行贷款筹资是我国企业的第一大筹资

方式，其优点包括: 一方面，企业借款筹资只

要达到银行的条件即可取得借款，筹资所需时

间短，较为迅速。另一方面，借款筹资成本较

低，且具较大弹性，可以与银行进行协商。

其缺点主要是银行借款的财务风险较高，

需按时还本付息，一旦失去偿付能力，则可能

面临高额滞纳金，甚至破产。同时，借款限制

条件较多，银行要保障其资金的可收回性，对

企业有着严格的信用评级标准，严格限制借款

期限、规模等。
( 5) 商业信用

即企业在往来业务之中，产生的产品赊购

和货款预付。商业信用筹资的具体形式包括应

付账款、应付票据、预收账款等。商业信用为

企业争取了短期的资金使用期，取得较为简易，

筹资方便，且无需提供任何抵押担保，主动权

掌握在企业手里。

但其筹资成本较高，所筹资金使用期限相

对较短，一旦企业未能还款，会造成不良影响，

损害企业的信用，受外界干扰较大。
( 6) 留存收益再投资

即企业将自身的留存收益用作投资，其实

质即为原股东对企业再追加投资。留存收益是

指企业没有分配给股东的净收益，不会改变股

东对公司的控制权，不会改变公司原有的负债

结构，但也没有产生实际的现金流入。留存收

益来源于企业一定时期的累积，利用留存收益

筹资期限较长，且需权衡企业自身的股利政策。
( 7) 融资租赁

即企业承诺支付一定租金而从出租者处取

得固定资产，并约定好使用的期限和权力。融

资租赁的对象是设备而不是资金，故筹资相对

快捷、灵活，限制条件比较少，租金可在税前

扣除，减少企业所得税。但同一段时间的融资

租赁租金一般较之银行贷款利息更高，因此融

资租赁的资本成本较高。另外，由于融资租赁

承租人只有固定资产的使用权，没有其所用权，

故企业不能拥有融资租入固定资产的残值。

三、影响我国筹资渠道及筹资方式选择的

主要因素

企业的筹资渠道和筹资方式多种多样，影

响我国筹资渠道和筹资方式选择的因素也是多

方面的，主要分为五个方面，即资金要求、企

业自身、筹资风险、筹资成本和资本结构。
1、资金要求

企业的资金要求是企业筹资渠道和筹资方

式的基本影响因素，其中，筹资数额、筹资时

效和资金使用期限三个要素基本确定了企业筹

资选择的方向。
( 1) 筹资数额

筹资数额即企业需要筹集的资金量。筹资

数额应该与企业实际资金的需求量相呼应，根

据企业实际的资金需求量来确定恰当的企业筹

资数额，筹资数额与企业需求量不一致，过多

或过少，都会造成企业的损失。
( 2) 筹资时效
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企业筹集资金具有一定时效性的要求。这

要求企业在资金急需时能够迅速筹集所需资金;

在不需要时能够及时的偿还，而不因资金闲置

或拖欠产生额外的费用。
( 3) 使用期限

由于企业发展项目持续时间不同，企业筹

得的资金也有其一定的使用期限。资金使用期

限较短，则企业需要筹集短期资金; 使用期限

较长，则企业需要筹集长期资金。
2、企业自身

企业的筹资主体是企业自身，筹资对象是

企业制定的战略目标或发展项目。因此，企业

自身情况对于企业筹资的影响不容忽视。
( 1) 企业规模

一般来讲，企业的规模越大，能够选择的

筹资渠道和筹资方式也越多; 而且企业规模不

同，国家税收政策对其影响也有着较大差异。

许多国家为了促进中小企业的发展，往往都会

给予 中 小 企 业 诸 多 税 收 优 惠。例 如，我 国 自

2008 年 1 月 1 日起，符合条件的小型微利企业，

减按 20%的税率征收企业所得税。
( 2) 企业发展目标

企业筹资动机来源于企业的发展目标，企

业的发展目标不同，筹资要求也不尽相同。例

如，企业的发展目标为短期目标，则会更多的

筹集短期资金。
( 3) 企业信用状况

银行或其他金融机构都会对企业进行信用

评级，借此确定企业的贷款额度期限等，企业

信用状况更是大大影响了企业的债务性筹资。

企业的信用状况良好则债务性筹资更加简单，

成本较之更少。
( 4) 企业偿付能力

企业的偿付能力是指企业偿还负债的能力，

是衡量企业的财务情况的重要指标，当企业的

偿付能力较高时，其进行筹资时会更多的选择

债务性筹资。
( 5) 企业盈利能力

企业的盈利能力是指企业让资金增值的能

力，实现盈利是企业取得资金的最大追求和资

金运动的动力，企业的盈利能力越好，企业的

发展就越快，企业需要的筹资就越多，其风险

承受能力也越强，能够更多的选择债务性融资，

可动用的内部资金也越多; 而企业发展不佳、

盈利能力不好时，债务性融资就应相对减少，

以规避财务风险。
3、筹资风险

企业筹集资金需要承受由筹资而带来的各

种风险。选择不同的筹资方式和筹资渠道，其

所面临的筹资风险也有所不同。企业的筹资风

险主要包括经营风险和财务风险。企业在选择

筹资方式时要综合考虑各种筹资方式的风险大

小。风险越小则对企业愈加有利，一般来讲权

益性筹资的风险要小于债券型筹资的风险。发

行股票的风险比发行债券的风险小［9］。
( 1) 经营风险

企业经营风险是指企业经营过程中遇到的

各种风险。一旦公司决策者和管理者出现管理

失误，都有可能导致企业的盈利水平发生变化。

目前的市场经济条件下，企业开展任何的经营

活动都会存在一定的经营风险。市场是经济的

主导，而市场的行情变幻莫测，企业管理者的

经营决策就显得尤为重要，一旦决策出现失误，

企业的资本利润率势必会有所降低，在借款利

息率不变的情况下，筹资风险也就会增大; 反

之，则减少。
( 2) 财务风险

财务风险是指企业由于借贷资金导致资本

结构变动而造成的企业偿债能力的不确定性和

企业取得利润 ( 即股东收益) 的变动性。企业

借入资金后投入使用，必定会产生一定的资本

利润率，而借款的利息率必然也伴随着借入资

金而来。资本利润率和借款利息率这两者都具

有可变性，是不确定的; 借款利息率上升，企

业的筹资风险就会增大; 反之，则减少。
4、筹资成本

筹资成本是影响企业筹资渠道和筹资方式

选择的重要因素。不遗余力地寻找筹资成本最
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低的筹资方案是企业筹资的终极目标。筹资成

本不仅包括企业筹集资金所发生的成本，还包

括筹资费用以及税前是否列支以减少企业应交

所得税等。只有企业的资本报酬高于其筹资成

本，企业才能从中获益。
( 1) 资本成本

企业筹集资金的资金成本主要来源于外部

筹资渠道，也就是企业借贷资金而付出的利息

代价。金融机构处于自身因素的考虑或是国家

政策的规定，不同企业的借贷利息也不尽相同，

企业应该根据自身的条件以及优势，综合各方

面因素，进行分析比较，从而抉择出最佳的筹

资渠道 ( 即资金成本最低) 。
( 2) 筹资费用

筹资费用，即企业应为筹集资金而发生的

各项费用，例如股票或债券的发行费用、发行

债券产生的利息、租金、股息红利等等。
( 3) 税前扣除

税前扣除指的是企业在所得税之前能够扣

除的项目。例如借款利息和债券利息等都能计

入税前成本费用予以扣除或摊销，起到抵税的

作用，从而降低了企业的支出。
5、资本结构

资本结构是企业筹资渠道和筹资方式选择

中的核心问题，一个企业的资本结构关乎企业

的生存与发展。资本结构实质上即为企业资本

与负债的比例问题。资本结构的变化可能会影

响企业利益相关者的利益，由此企业需要权衡

资本与负债的比例的恰当性，从而确定一个最

佳的资本结构，使得企业综合成本较低，确保

企业价值最大化的实现［10］。
( 1) 负债资本比重大

处于发展期或稳定期的企业，其收入和盈

利都较为稳定，企业资本结构自然偏向负债资

本，或者说企业的资本负债率较大。因为负债

成本可以税前扣除，较之股权资本来说更小，

因此发展稳定、竞争力强的企业负债资本的比

重都较大。
( 2) 负债资本比重小

处于新建期或发展初期的企业，其收入和

盈利波动较大，企业偿债能力相对较弱，故企

业的资本结构自然偏向权益性资本，或者说企

业的资本负债率较小。企业选择负债资本比重

小的资本结构，其回旋的余地也较大，避免承

受过多还款压力和风险。

四、我国企业筹资渠道和筹资方式的策略

选择

企业进行筹资时，一种筹资方式可能只有

一种筹资渠道能够适用，而一种筹资渠道可能

有多种筹资方式以供选择。筹资活动中，渠道

是路径，方式是方法，这两者密不可分，只有

选对方法走对路径，企业才能具备最佳的筹资

方案。因此，实现筹资渠道和筹资方式的合理

配置是企业筹资决策的重大目标，筹资渠道和

筹资方式的适用性如表 1 所示。另外，企业筹

资不仅要做好筹资渠道和筹资方式的配置，更

要针对不同规模、风险承受力、资本结构的企

业做出筹资渠道和筹资方式最恰当的选择策略，

以达到企业持续经营和效益最大化的目的［11］。
表 1 筹资方式与筹资渠道的适用性

方 式
渠道

吸收直
接投资

发行
股票

发行
债券

银行
借款

商业
信用

租赁
筹资

国家财政资金 √ √

银行信贷资金 √

非银行金融机
构资金 √ √ √ √ √

其他企业资金 √ √ √ √

民间资金 √ √ √

企业自留资金 √

外商资金 √ √ √

1、不同规模企业筹资渠道和筹资方式的策

略选择

考虑到不同规模企业的筹资渠道和筹资方

式在选择上有着不同的偏向，可以将我国的企

业分为大型企业和中小型企业两种类型。
( 1) 大型企业

大型企业由于规模大、生产力强，其筹资

多用于扩大生产规模、开发创新产品以及技术

改造等方面，这些项目一般都需要大量的资金
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数额并且资金的使用期限较长，故其选择筹资

方式的时候，会更多的考虑发行股票、债券之

类的长期筹资方式。同时，由于大型企业知名

度和信誉度较高，获得信贷支持较为容易，通

过商业信用和银行借款进行筹资也相对更为

简单。
( 2) 中小型企业

中小型企业筹资难已经成为我国企业发展

的重要问题。中小型企业生产规模小、资金使

用量也小，并且多用于短期项目，故企业在选

择筹资方式时更多的考虑流动性强的短期筹资

方式，从而更多的减少筹资成本，例如银行借

款、租赁筹资等。许多筹资渠道和筹资方式由

于门槛高、标准高，中小型企业无法达到，导

致其更多依赖于手续简单、效率高、筹资费用

低的间接筹资［12］。
2、不同风险承受力企业筹资渠道和筹资方

式的策略选择

不同的企业有着不同的风险承受能力，一

般根据企业筹资的风险大小分为稳定性、保守

型和冒险性。
( 1) 稳定型策略

稳定型筹资组合策略即为企业一般的筹资

组合策略。在稳定型筹资组合策略中，企业需

要的长期资产通过筹集长期资金来满足，而企

业需要的临时应急性短期资产则通过筹集短期

资金来满足。在这种情形下，企业既可以满足

其筹集资金的需要，又可以避免因长期资金的

闲置而带来更多的资本成本。
( 2) 保守型策略

保守型筹资组合策略是指不仅企业需要的

长期资产通过筹集长期的资金来满足，甚至有

一部分需要的短期资产也要通过筹集长期资金

来满足。这种策略选择降低了筹资风险，减少

了因筹资短期资金所带来的巨大还款压力，规

避了可能不能及时还款所带来的风险，但是长

期资金的成本相比短期资金更高，大大地增加

了企业的资本成本。
( 3) 冒险型策略

冒险型组合策略与保守型组合策略相反，

即企业需要的短期资产通过筹集短期资金满足，

而且一部分的长期资产也要通过筹集短期资金

来满足。这种组合策略的优势在于大大降低了

企业的资本成本，但是企业所承担的风险也相

应更大。
3、不同资本结构企业筹资渠道和筹资方式

的策略选择

企业的筹资方式包括权益性筹资和债务性

筹资。权益性筹资所筹集资金归属于企业的资

本，债务性筹资所筹集资金归属于企业的负债，

这两种资金的比重即资本结构。企业达到最佳

的资本结构则必将促使企业的价值最大化且资

本成本最低［13］。
( 1) 企业发展不稳定时期的资本结构

当企业处于新建或是发展不稳定的阶段时，

企业为了避免负债所带来的还款压力而更多的

选择权益性筹资，包括内部筹资、发行股票等。

相较于债务性筹资来讲，权益性筹资的偿还压

力较小，当企业盈利能力强、利润大时可以给

与的分红就多，当企业利润少时分红就少甚至

可以不分红。
( 2) 企业发展稳定时期的资本结构

当企业处于发展的稳定阶段时，企业资本

结构更为偏向于为负债，企业会充分利用财务

杠杆作用，更多地选择债务性方式进行筹资，

包括借款、发行企业债券等。选择此类资本结

构的企业一般在同行业竞争力强、市场占有率

高，有能力承担负债所带来的还款压力，从而

可以明显的降低资本成本，在维护债权人利益

的同时也使得股东价值最大化。

五、结论

目前企业在筹资渠道和筹资方式上有多种

战略选择，企业需要在现实的筹资环境背景下，

分析筹资渠道和筹资方式选择面临的主要影响

因素，包括资金要求、企业自身、筹资风险、

筹资成本和资本结构等。其中企业规模、筹资

风险及资本结构是最重要的影响因素。大型企

业由于需要大量生产资金，应选择能够提供数
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额大且期限长的筹资方式。小型企业由于资金

需要量相对较少，应选择较为灵活的筹资方式。

对于稳定型、保守型和冒险型等不同风险承受

力的企业应该采取不同的组合进行筹资渠道和

筹资方式的优化。随着我国资本市场的不断完

善，我国企业筹资模式也将愈加完善，而也是

研究企业筹资渠道和筹资方式的影响因素和策

略选择的最终目的所在。
( 编辑: 子丽; 校对: 周亮)
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Analysis on Influence Factors and Strategies
of Choice of Enterprise Financing Channels

and Financing Methods
CHEN Yong － qiang HU Zu － li

( Business School of Jinggangshan University，Ji’an Jiangxi 343009 )

Abstract: The choice of financing channels and financing methods is directly related to enterprise＇s survival and long － term devel-
opment. There are many factors to affect enterprise＇s financing channels and methods selection，mainly divided into five
aspects including capital requirement，enterprise itself，financing risk，financing cost and capital structure. To be aimed
at different scale，risk tolerance，capital structure，and enterprises should make the most appropriate selection strategy
of financing channels and methods，to reach the purpose of continuing operations and benefit maximization.

Key words: enterprise financing; financing channels; financing methods; financing choice; financing strategy
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