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摘　要：矿业公司经营特征与其他行业存在较大差异，同时，采矿业、冶炼业公司的业务特点、财务收益与经营

风险也有明显差异，这对矿业公司的融资会产生不可忽视的影响。本文选取４个极具矿业特色的融资影响因

素以及９个企业共性因素，实证检验它们对矿业公司融资方式及融资期限的影响。研究发现，价格波动不利

于矿业公司获取银行借款，尤其是长期借款；矿业公司计提的安全生产费能够帮助公司获得债务融资；并购对

矿业公司的内源融资、银行借款、长期借款存在正影响。资源税对矿业公司的内源融资存在负影响；此外这些

因素对采矿业、冶炼业公司融资的影响存在一定差异。
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１　研究背景
作为资金密集型行业，及时有效地获取资金对矿业企

业极为重要。现阶段，矿业企业面临着国内资源整合、海

外资源开发、企业转型升级三大任务，这些任务的完成急

需大量资金。实证研究矿业企业融资的影响因素，可为矿

业企业融资决策提供参考。

国内外学者对企业融资的影响因素进行了大量研究，

传统研究关注了企业特征等内部因素和宏观经济环境等

外部因素。肖泽忠［１］、李斌［２］、朱慧明［３］等研究表明公司

规模、成长机会、获利能力等企业经营特点对中国上市公

司融资具有重要影响。Ｃｈｅｎ［４］则探讨了商业周期变动、

经济不确定性、风险溢价对公司融资政策的影响，苏冬

蔚［５］研究了宏观环境和企业家信心对公司融资选择的影

响。

近年来，研究视野继续拓展。一方面，内部因素逐渐

拓展到治理结构、决策者行为特征等领域。Ｌｉｎ［６］研究了

企业控制权与所有权的分离度对债务融资的影响，冯旭

南［７］、宋小保［８］、王鲁平［９］考察了最终控制人的私利性

对公司负债融资的影响，陈夙［１０］研究了董事会结构、管

理者过度自信对企业融资风险的影响，Ｄｉｘｉｔ［１１］从企业行

为理论和交易成本经济学视角探究了企业融资方式的

优化。另一方面，外部因素则逐渐拓展到制度环境领

域。Ｃｈｅｎ［１２］、Ｃｈｅｎ［１３］、李明辉［１４］分别探究了会计信息

质量、对外透明度、审计师质量对公司融资决策的影响，

Ｆａｃｃｉｏ［１５］、Ｈｅｍｍｅｌｇａｒｎ［１６］考察了所得税与企业融资的

关系，谭小平［１７］、黄继承［１８］、王正位［１９］分析了法律制度、

股票市场融资管制制度与融资决策的关系，Ｆａｎ［２０］研究

了法律制度、税收系统等对公司融资决策的影响，李健［２１］

实证研究了企业家政治关联对企业债务期限结构影响，

Ａｇｇａｒｗａｌ［２２］探究了有别于传统经济因素的文化、制度这

些软因素对企业融资的影响。

许多学者认识到行业特征对企业融资具有特殊的影

响。李定安［２３］认为股权融资能力和盈利能力是房地产上

市公司债务融资最主要的影响因素。葛永波［２４］认为农业

上市公司的融资行为受企业成长性、盈利能力、企业规模、
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非负债税盾效应等因素影响。刁伍钧［２５］发现流动性、非

债务税盾、盈利能力、规模和股本结构显著影响着黑色金

属行业上市公司的债务融资。尹士［２６］对农业高新技术企

业进行实证研究，结果表明企业规模、资产负债率、营业收

入增长率、资产的担保价值与债务融资正相关。

总体上看，学者们实证研究了某一行业的融资影响因

素，但选取的指标未能充分体现行业特征。矿业企业具有

鲜明的行业特性，如矿产品价格波动机理、安全生产保障

要求严格等，这些特性对融资行为存在不可忽视的影响。

因此，本文在前人研究的基础上，着重关注影响矿业公司

融资的特色因素。

此外，在矿业开发的勘探、采掘、冶炼等不同阶段，经

营特点和风险特性各有不同。勘探阶段的资金需求量最

小，项目风险最大，项目成功后的回报率最高；矿山建设采

掘阶段的资金需求量最大，项目风险和回报率都有所下

降；冶炼加工阶段的资金需求量较大，项目风险和回报率

都最低［２７］。这些不同必然对融资方式及融资期限产生影

响，有必要对矿业开发的不同阶段进行分类比较研究。

２　研究假设
融资是资金需求方与资金供给方相互选择匹配的过

程，两者需要在资金供需特点、风险收益水平两方面都达

成一致（如图１）。

资金供需特点方面，资金需求方因融资项目的差异对

资金有不同的要求，而资金供给方所提供的银行、债券、股

权等融资方式也各有特点，双方在资金规模、使用期限、融

资财务成本、所需时间成本以及股权融资所付出的控制权

被稀释的成本等方面相互匹配。风险收益方面，资金供给

方选择资金需求方的考量包括风险与收益两个方面，其中

银行、债券投资者更为关注企业的偿债能力、营运能力，股

权投资者关注的是盈利能力和成长能力。

图１　融资匹配示意图

矿业行业鲜明的行业特点，对融资匹配过程可能有独

特而显著的影响。

矿产品价格波动强度高于一般工业品［２８］，而矿产品

是矿业公司最主要的产品，对矿业公司主营业务收入的波

动影响非常显著。主营业务收入波动幅度越大，则企业经

营的不确定性越大，偿付风险增高，企业偿债能力削弱，这

势必引起资金供给方的警惕，对企业的债务融资采取保守

态度。当企业收入不稳定时，资金需求方考虑到自身的偿

债能力也会较少的使用债务融资以避免财务困境成本，需

求方不得不转向其它的融资渠道，低成本、抗风险的内源

融资是需求方的第一选择［２９］。本文据此提出假设：Ｈ１：

价格波动与债务融资呈负相关，与内源融资呈正相关。

矿产品价格上涨往往对应着市场需求扩大，销量增

加。企业的主营业务收入因销量和价格的双重上升而显

著增长；产品价格下跌对应着市场需求缩小，销量下降，主

营业务收入显著回落。主营产品价格波动引起主营业务

收入同方向波动。矿业公司主营产品并非只有一种，产品

价格波动难以直接度量，因此选取主营业务收入的波动性

作为价格波动的代理变量。

矿业属于高危行业，一旦出现重大安全事故，将对企

业的生产运营造成严重影响。《高危行业企业安全生产费

用财务管理暂行办法》（财企〔２００６〕４７８号）规定，高危行

业企业必须建立和实施安全生产费用制度，按照国家规定

提取安全生产费，并记入“安全生产储备金”科目。这有利

于改变企业安全投入不足的状况，提升企业安全生产水

平，保障企业生产经营的稳定性。企业的生产经营风险越

小，则偿付风险越低，企业偿债能力得到增强，越容易得到

资金供给方的青睐，有利于矿业企业进行债务融资。本文

据此提出假设：Ｈ２：安全生产费与债务融资呈正相关。

伴随着国内矿业资源整合以及海外矿业资源开发，我

国矿业上市公司掀起了一波并购浪潮，矿业并购的交易数

量和金额稳居所有行业的前列，甚至一度处于首位，并购

对矿业行业的影响相较一般行业更为突出。并购所需资

金量大，并且筹资周期短，内源融资无疑是企业最快的筹

资方式。当企业自有资金不足时，银行成为最佳的资金供

给者，银行借款是外部筹资中最便捷的方式。田满文［３０］、

Ｂｈａｒａｄｗａｊ［３１］指出企业因并购对外融资时，选择银行融资

更有优势。本文据此提出假设：Ｈ３：并购与内源融资、银

行借款呈正相关。

２０１０年之前，资源税属小税种，对矿业企业的生产经

营影响小。２０１０年我国推行了一系列针对资源税的改

革，核心是由从量计征改为从价计征。姜杰凡［３２］指出资

源税“从价计征”政策的影响主要体现在资源税与企业成

本的占比变化上。“从价计征”将大幅增加企业应缴纳的

资源税，提高了企业生产成本，企业利润必然受到影响。

利润是内源融资的源泉，利润缩减将直接导致内源融资缩

减。企业是否向外寻求资金补充，寻求何种资金补充，我

们不能事先明确地推测，只能把它当作一个实证问题，让
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数据本身说话。本文提出假设：Ｈ４：资源税与内源融资呈

负相关。

此外，融资风险、抵押资产价值、非债税盾、净资产收

益、利息保障倍数、总资产增长、公司规模等影响企业融资

的共性因素，都作用于企业的偿债、盈利、成长、运营能力，

进而影响企业的融资匹配，由于现有文献对共性因素的融

资影响机理有较多研究，本文不再做详细阐述，而是侧重

探索这类因素对矿业企业的影响与其它行业相比是否有

不同之处。

３　模型建立和样本选取
我国上市公司融资渠道主要是银行借款、债券融资、

股权融资、内源融资，为突出研究的主要问题，本文假定矿

业上市公司融资只能采取银行借款、债券融资、股权融资、

内源融资这四种方式。

３．１　模型建立
（１）变量说明

变量定义和计算公式详见表１。

表１　变量说明

指标类别 变量名称 简称 计算公式

被
解
释
变
量

融资方式

融资期限

债券融资率 ＡＬＡ 扣除银行借款后的负债与融资总额的比率

内源融资率 ＩＦＡ （未分配利润＋盈余公积＋折旧）／融资总额

股权融资率 ＥＦＡ （股本＋资本公积）／融资总额

银行借款率 ＬＤＡ 银行借款额与融资总额的比率

长期借款率 ＬＭＢ 长期借款与银行借款的比率

解
释
变
量

价格的波动性 主营业务收入的波动性 ＶＯＭ

（样本企业本年主营业务收入－样本企业七年主

营业务收入的均值）／样本企业七年主营业务收入

的均值

资源税 资源税率 ＲＴＲ 资源税／营业收入

并购 并购发生数 ＭＧ 以１表示分析年度发生并购，以０表示未发生

安全生产 安全生产费率 ＳＲＧ 安全生产费／营业收入

股权集中度 股东权益集中度 ＯＣ 第一大股东持股比例

净资产收益 净资产收益率 ＲＯＥ 净利润／股东权益

利息保障倍数 利息保障倍数 ＩＴＭ （利润总额＋利息费用）／利息费用

总资产增长 总资产增长率 ＴＡＧ （本年总资产－前一年总资产）／前一年总资产

企业规模 总资产自然对数 ＳＴＡ　 ｌｎ（总资产）

企业性质 国有股比例 ＧＦＧ 国有股／总股数

避税效应 非债税盾 ＮＤＴ 折旧／总资产

抵押资产价值比 有形资产比率 ＩＦＡ （存货＋固定资产）／总资产

融资风险 财务杠杆系数 ＤＦＬ 息税前利润／（息税前利润－利息）

　　（２）面板回归方程设定

本文采用的是面板数据，面板回归方程设定如下：

Ｙｉｔ ＝α（ｊ）＋β′Ｘ
（ｊ）
ｉｔ ＋Ｖ

（ｊ）
ｉｔ ，　ｊ＝１，２，３，４，５

其中，Ｙｉｔ是被解释变量，即表示的是不同的融资方式和融

资期限。

Ｙｉｔ＝（ＬＤＡｉｔ，ＡＬＡｉｔ，ＥＦＡｉｔ，ＩＦＡｉｔ，ＬＭＢｉｔ）′表示第ｉ
个公司第ｔ年的融资方式和融资期限。α（ｊ）为截距项，β′
为参数向量，β＝（β１，β２，β３，β４，β５）′，分别表示融资方式和
融资期限模型中参数向量。

Ｘ（ｊ）
ｉｔ 表示不同模型的变量，其中债券融资率模型的解

释变量的表示如下：

Ｘ（１）
ｉｔ ＝ （ＶＯＭ，ＲＴＲ，ＭＧ，ＳＲＧ，ＯＣ，ＧＦＧ，ＲＯＥ，

ＩＴＭ，ＴＡＧ，ＳＴＡ，ＮＤＴ，ＩＦＡ，ＤＦＬ）′

　　其他模型的变量表示与此类似。

Ｖ（ｊ）
ｉｔ 代表模型中可能被遗漏的其他影响因素（如体现

截面与时序同时变化的因素），它满足期望值为零的独立

同分布假设。

３．２　样本的收集与处理
根据模型和变量的定义，手工进行样本收集和数据处

理，样本区间为２００７～２０１６年，样本数据来源于 ＲＥＳＥＴ
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数据库。

（１）样本筛选与分类

依据《上市公司行业分类指引》，本文将以采矿为主营

业务的采矿业视为矿业采掘阶段的样本，以黑色金属、有

色金属冶炼及压延加工业作为冶炼阶段的样本。剔除有

异常值和缺失值的样本后，共收集了３２家采矿业上市公

司样本和３２家冶炼业上市公司样本。

（２）样本描述性统计

从表２可知，采矿业偏好内源融资，冶炼业偏好银行

借款。冶炼业的安全生产风险以及受价格波动影响程度

小于采矿业，其安全生产费率均值和收入波动率均值远低

于采矿业。采矿业的收益明显优于冶炼业，其净资产收益

率均值高出冶炼业１．２倍。采矿业的财务风险、短期偿付

压力小于冶炼业，其资产负债率、财务杠杆系数均值明显

低于冶炼业，且利息保障倍数、长期借款率均值远高于冶

炼业。此外，采矿业近年的并购发生数多于冶炼业。

表２　２００７～２０１６年样本公司各变量均值表

采矿业 冶炼业 采矿业 冶炼业

债券融资率 ０．２６２２０８　 ０．２６３９４５ 净资产收益率 ０．１２０７５２　 ０．０４９１１１

内源融资率 ０．２５００１２　 ０．１５２０４６ 利息保障倍数 ２５．３９４５１　 ８．０１２４２４

股权融资率 ０．２７３２８８　 ０．２８５２４５ 总资产增长率 ０．２４９０３４　 ０．１９８４６８

银行借款率 ０．２１４４９２　 ０．２９８７７２ Ｌｎ（总资产） ２２．６６４５３　 ２２．６７１３４

长期借款率 ０．４３２６３４　 ０．２４６３３４ 国有股比例 ０．２９８８１２　 ０．２７００４２

收入波动率 ０．５９０１３９　 ０．３９１００５ 财务杠杆系数 ０．９９１４６５　 １．７２２８５２

资源税率 ０．００９２０２　 ０．０００３０７ 非债税盾 ０．０３７２３９　 ０．０３４５５１

并购发生数 ０．４２１５２３　 ０．２７０８６１ 有形资产比率 ０．９２６２３３　 ０．７２６５３１

安全生产费率 ０．０４６１７２　 ０．００５８７８ 资产负债率 ０．５０３２２２　 ０．６０５４７９

股权集中度 ０．４９２２８７　 ０．４９３５５５

４　实证结果分析
通过对面板数据进行 Ｈａｕｓｍａｎ检验、似然比检验，拒

绝了随机效应、混合效应模型，确定建立固定效应模型。

回归结果中，银行贷款、债券融资、股权融资、内源融资模

型和银行借款融资期限模型的拟合优度（Ｒ２）达到０．７以

上，模型回归模拟效果较好，Ｆ 值全部通过检验。

表３　融资影响因素固定效应模型的回归结果

行业 变量 银行借款 债券融资 股权融资 内源融资 长期借款融资

采矿业 价格波动率
－０．０６６７８４
（０．０００４）＊＊＊

－０．００７９２９

０．４９８７

－０．０２６３２１

０．１２５２

０．０２６１１８
（０．０００２）＊＊＊

－０．０９９１１９
（０．０００１）＊＊＊

安全生产费率
０．０９４５６８
（０．０３８１）＊＊

０．０００２３９
（０．０５９９）＊

－０．０００２３６
（０．０７２２）＊

－０．００２４８３
（０．０１０１）＊＊

０．０００１７６

０．５６３３

并购
０．０００１８１

０．１３６９

１．３１Ｅ－０５

０．９５２１

－４．５５Ｅ－０５

０．６５１１

０．０００３０９
（０．０７４３）＊

０．０３１２２５
（０．０５４４）＊

资源税率
０．０００１７３

０．７１２３

０．００６０８５

０．３９２３

－０．００４５５１

０．１０７９

－０．０００５１９

０．２２４６

－０．００３９７９

０．６６２３

冶炼业 价格波动率
－０．００２２３７

０．２０３４

－０．０００１３６

０．２４４４

－０．００４５２１

０．５５５４

０．０３２４３７
（０．０３１）＊＊

－０．２１６８７１
（０．０００１）＊＊＊

安全生产费率
０．０５０３１４
（０．０３４１）＊＊

０．０４３５７２

０．４４６３

－０．００７９４１
（０．０５８１）＊

－０．００２６５３
（０．０２１１）＊＊

０．００００１９

０．３７８５
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并购
０．０１６７９３
（０．０８１４）＊

０．００２９４５

０．２１７７

－０．０４３９３４

０．６２６５

０．０６５８０９

０．１３６４

０．０８６３７７
（０．０００１）＊＊＊

资源税率
０．００００４５

０．３７１２

０．００００５６

０．５７４５

－０．０００００８

０．４５２３

－０．０００８４３

０．６３２１

－０．００００４２

０．４３１１

４．１　融资方式影响因素的实证结果分析
①价格波动与采矿业、冶炼业的内源融资显著正相

关，与采矿业的银行借款显著负相关，实证结果与研究假

设一致。

价格波动与债券、股权融资呈负相关，但相关性不显

著，原因可能是矿业公司用较高的债券利率补偿风险；偏

好稳健股利收益和热衷冒险获取高额回报的股权投资者

并存，使价格波动与股权融资的相关性不显著。

价格波动与冶炼业的银行借款负相关，但相关性不显

著。冶炼业、采矿业存在差异的原因是：冶炼业的主营业

务收入波动显著小于采矿业，进而对银行借款的影响较

弱。采矿业主营产品的价格波动必然大幅影响其盈利，但

收取加工费是冶炼业的主流业务模式，冶炼业的利润空间

相对稳定，此外，冶炼业在冶炼加工过程中加大科技投入，

使产品价格具备进一步的增值空间，降低了原材料对产品

价格的影响。

②安全生产费与采矿业、冶炼业的银行借款显著正相

关，与采矿业的债券融资显著正相关，实证结果与研究假

设一致。

安全生产费与采矿业、冶炼业的股权融资、内源融资

呈显著负相关。原因是随着安全生产费率的提高，企业生

产成本上升，利润受到影响，势必影响企业的内源融资。

股权投资者因股利收益缩减，对企业的股票逐渐失去兴

趣。

冶炼业相比采矿业，其安全生产费与债券融资呈非显

著正相关，造成差异的原因是冶炼业与采矿业计提安全生

产费的方式不同，采矿业以开采量为计提依据，并按矿藏

种类、开采环境、安全等级确定单位标准费用，冶炼业则以

实际营业收入为计提依据，实行超额累退式计提，即企业

的实际营业收入达到一定标准后以更低的费率计提。冶

炼业的安全生产费率越高，表明企业的营业收入越低，也

说明企业的规模较小。显然，规模较小的企业在相同条件

下进行债券融资较难，安全生产费率高的冶炼业公司因企

业规模较小，使得安全生产费与债券融资正相关性不显

著。

③并购与采矿业的内源融资、冶炼业的银行借款显著

正相关，实证结果与研究假设一致。

样本数据表明采矿业并购偏好内源融资，冶炼业则偏

好银行借款，造成差异的原因是采矿业的盈利优于冶炼

业。

并购与债券、股权融资的相关性不显著。近年来我国

矿业上市公司多以自有资金和银行借款进行并购，在海外

并购中更是如此，原因是矿业公司出于并购时效性的考

虑，偏好快捷的融资方式，债券、股权的融资速度较慢，可

能导致矿业公司错过并购的最佳时机。此外，矿业并购的

多发期对应着矿业市场的繁荣期，此时，矿业企业盈利良

好，资金较为充足，且易于获得银行借款，企业的融资选择

吻合啄食顺序理论。

④资源税与采矿业的内源融资显著负相关，实证结果

与研究假设一致。

从表３可知，资源税与四类融资方式以及融资期限的

相关性都不显著。原因是２０１０年之前，资源税属小税种，

矿业企业所缴纳的资源税相对很少，对企业的影响不明

显。２０１０年资源税实施改革后，从价计征率先在石油、天

然气领域施行，至２０１６年７月１日才全面推开，对整个矿

业影响较小。此外，矿业企业在面临资源税大幅上涨的同

时，国家配套实施了清费政策，使得企业税费负担并没有

上升。因此，资源税对企业融资的影响并未突显出来。

本文重新选取以石油、天然气为主营业务的采矿业上

市公司作为样本，并对企业的财务数据进行处理，即将企

业的利润扣除减免的矿产资源补偿费和石油特别收益金，

再次检验资源税对企业融资的影响。

表４　以石油、天然气为主营业务的采矿业上市公司融资影响因素的回归结果

资源税率 银行借款 债券融资 股权融资 内源融资 长期借款融资

未扣除
０．００１９２２

０．２５３７

０．００６０１３

０．４０４５

－０．０００６２３

０．３９７３

－０．００１１４５

０．１６３４

－０．００５８９８

０．７５４３

扣除后
０．００３５６１

０．３０４７

０．００６９７５

０．４２４８

－０．００５４４８

０．４８７６

－０．００７３９２
（０．０４７１）＊＊

０．００５５６８

０．４５７８

　　　　（扣除后，资源税率与内源融资率的拟合优度Ｒ２为０．７２０４８１，修正Ｒ２为０．７２８５９３，Ｆ 值为９．８１１４２５，Ｐ 值为０．００００，

ＤＷ 值为１．８２９９１２。）
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　　扣除减免的矿产资源补偿费和石油特别收益金后，资

源税与以石油、天然气为主营业务的采矿业上市公司的内

源融资率呈显著负相关，未扣除则不显著，实证结果表明，

随着资源税的增加会引起企业内源融资的下滑，清费政策

的实施抵消了资源税对内源融资的负影响。

⑤其它共性融资影响因素的实证结果分析

未体现行业特点的共性融资影响因素的实证结果如

表５所示。当企业盈利良好或计提更多折旧时，企业的内

源融资相应增长。融资风险高的企业通常选择稳健的内

源融资，其获取外部融资也较难。股权高度集中的国有矿

业公司偏好股权融资，其面临股权稀释、乃至影响经营控

制的风险小。净资产收益高的矿业公司融资时优先选择

内源融资，在自有资金不足时偏好债券融资，而非银行借

款，因其规范性不如债券融资，由于股权融资过程繁杂，且

易引发公司治理问题，对股权融资持谨慎态度。此外，矿

业企业的资产增长显著依赖债券融资。

表５　其它融资影响因素的实证结果

假设 采矿业 冶炼业

净资产收益、非债税盾、融资风险 与内源融资正相关 显著 显著

净资产收益、利息保障倍数、总资产增长 与债券融资正相关 显著 显著

国有股比例、股权集中度 与股权融资正相关 显著 显著

净资产收益 与股权融资负相关 显著 显著

净资产收益 与银行借款负相关 显著 不显著

国有股比例、利息保障倍数、资产规模、抵押资产价值 与银行借款正相关 显著 显著

　　净资产收益对采矿业、冶炼业银行借款的影响存在差

异，原因是采矿业的收益状况明显优于冶炼业。良好的收

益给采矿业带来充沛的资金，因而获取银行借款的意愿不

强，但冶炼业的收益较差，企业自有资金相对匮乏，企业有

意愿为自己的生产经营获取较为便捷的银行借款。

李斌［２］也对这些因素做了实证，但其以我国非金融类

上市公司整体为研究对象，未做分行业的研究。本文多数

共性因素的实证结果与李斌的研究结论相同，仅与银行借

款相关的研究结论不一致。李斌认为国有股比例、利息保

障倍数、资产规模、抵押资产价值与银行借款负相关，但本

文的研究结论正好相反。李斌认为资产规模、抵押资产价

值反映了企业实力，利息保障倍数反映了企业偿债能力，

企业实力和偿债能力强的企业不喜欢银行借款，因其融资

过程的规范性较差；国有企业由于公司治理的原因，厌恶

银行借款。但事实上，我国银行乐意借款给资产规模大、

利息保障倍数和资产抵押价值高的国有控股企业，此类企

业比较容易取得银行借款。银行借款规范性差的特点对

这类企业而言并不突出，其融资成本低、融资所需时间短

的特点却有着显著的吸引力。

４．２　银行借款期限影响因素的实证结果分析
表６　银行借款期限影响因素的实证结果

假设 采矿业 冶炼业

利息保障倍数、资产规模、国有股比例、并购 与长期借款正相关 显著 显著

净资产收益 与长期借款正相关 显著 不显著

价格波动 与长期借款负相关 显著 显著

　　实证结果表明银行更愿意将长期借款贷给收益好、规
模大、风险小的国有控股公司。矿业企业并购偏好长期借
款，因并购资金需求量大，并购的矿业项目开发投产周期
较长。产品价格波动大的矿业企业较难获得银行的长期
借款，因其经营不确定性大。
净资产收益对采矿业、冶炼业长期借款的影响存在差

异，原因可能是冶炼业盈利相对稳定，短期偿付风险较小，
因此选择成本较低、更灵活的短期借款，实施短贷长用的
策略。

５　结论与展望
实证结果显示，与非矿业公司相比，我国矿业公司融

资影响因素具有明显的行业特点。国内资源整合、海外资

源开发、企业转型升级三大任务使矿业企业面临沉重的资

金压力，而现阶段矿业市场格局出现重大变化，矿产品价

格下行进一步恶化了财务状况，为实现风险更小、成本更

低的融资目标，有必要在以下方面给予更多重视：

①不同性质的主营业务，其建设内容、投资回报时间

与风险各不相同，最终采取的融资方式也不相同。矿业公

司要根据项目性质，针对性的创新融资模式，以实现融资

渠道的多样化。对于资源控制与勘查类项目，虽然我国证

券市场没有适用于矿产勘查的上市条款，但可以利用香港

或海外市场上市融资，也可以通过勘查风险投资资金、杠

０９ 系　统　工　程　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２０１７年



杆收购等方式融通资金并分散风险。矿山建设项目，以项

目融资、股权合作方式为主，同时可辅以出口信贷和设备

租赁、与矿产品挂钩的贷款融资。矿山经营与冶炼加工项

目，则以公开上市、银行贷款方式等融资方式为主，同时辅

以套期保值等手段来抵御价格周期的冲击。

②安全生产显著影响矿业企业的债务融资，矿业企业

应充分发挥安全生产储备金的作用，竭力防范生产事故，

避免因安全事故引发企业资金断链，尤其是现今矿业市场

低迷、产品价格下行，资金较为紧张的时期。此外，随着安

全生产费率升高，股权投资者因股利缩减逐渐失去投资此

家企业的兴趣，这表明我国资本市场对企业社会责任的认

识度有待提高。短期而言，安全生产费率升高确实占用了

企业更多的利润，但它有利于维护企业生产经营的稳定

性，保障了投资者长远的利益。应逐渐引导资本市场投资

的长期价值取向，进一步体现社会责任对公司价值的增进

作用。

③矿业企业需防范资源税改革对内源融资的负影响。

现处于矿产品价格下行时期，按销售额计提的资源税相对

较少，并且当前采用从低税率计征资源税。随着资源税改

革的不断深入，税率可能进一步上调，此外当矿产品价格

上涨至高位时，企业资源税必然大幅增加，增加的幅度可

能远高于清费政策所带来的减免。企业税负加重将导致

成本上升，上升的成本如果不能顺利的向下游转嫁，必然

影响企业的盈利。

由于我国国内尚未有勘探类矿业公司上市，实证样本

中缺乏了勘探这个阶段，致使对矿业的研究并不完整。同

时，我国经济正在实行从引进来到引进来和走出去并重的

重大转变，国家正大力推进的“一带一路”战略和“国际产

能合作”，矿产资源领域已经出现了市场与投资对外深度

融合的新局面。如何积极利用海外融资渠道，将是下一步

研究的重点。
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