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内部人控制、资本结构与控制权市场

王　丽　曾庆久

　　摘要 : 传统的资本结构理论很少考虑融资决策中存在的代理问题。在内部人控制的

企业中 ,经理人的融资决策实际上是一项典型的代理行为 ,财务杠杆通常成为利己主义的

经理人追求个人利益最大化的工具。经理人可借助对资本结构的选择来缓解其在追求私

人利益时所受的两种约束 :破产风险和接管威胁。在发达的控制权市场中 ,经理人会选择

较高的债务水平以防止企业被接管 ;反之 ,则会选择较低的债务水平以降低企业破产风

险。此假说可以解释新兴市场的上市企业为何偏好股权融资以维持较低的财务杠杆 ,即

新兴市场的“资本结构之谜”;并认为培育发达的控制权市场和经理人市场有助于改善企

业的资本结构和公司治理。
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一、引言

资本结构理论是近年来公司金融理论领域发展

最快的理论之一 ,从 MM理论 (Modigliani&Miller,

1958,1963 )到静态平衡理论 ,再到顺序融资理论、信

号理论以及控制权理论 ,从不同角度对企业的资本
结构选择提出了解释。但是 ,这些理论的实证检验

效果却难以令人满意 ,尤其是对新兴市场国家的企
业资本结构 ,至今仍无法给出有效的解释和验证。
这表明 ,现有的资本结构理论仍然有待改进。

早期的 MM理论和静态平衡理论强调融资成
本、税盾效应和破产成本对资本结构选择的影响 ,但

这些理论在实证检验中很快被发现了不足。后来的
资本结构理论引入了信息不对称理论和代理理论 ,

使理论的假设和推断更接近现实。如 Grossman和
Hart(1982) 、Jensen (1986) 、Stulz(1990) 、Hart和 Moore

(1995)等均强调了债务在减少经理和股东之间存在
的代理冲突作用。这些理论认为 ,债务能够防止经

理人为风险过高或盈利能力过低的项目融资从而提
高了效率 ,但债务也有可能阻碍一些有利可图的投

资机会 ,最优的资本结构就是在债务融资的成本和
收益之间寻找平衡。
但是 ,这些理论存在的共同问题是 ,它们忽略了

在融资决策的过程中 ,由谁来选择企业的资本结构
的问题。实际上 ,企业的资本结构选择在很大程度

上是由经理人决定的 ,作为一个利己主义的决策者 ,

经理人在融资决策中追求个人利益最大化而非股东

财富最大化。因此 ,融资决策也是一项代理行为 ,经

理人选择的资本结构对股东而言往往并非最优的资
本结构。现有的资本结构理论虽然强调了债务在减
少经理和股东之间代理问题的作用 ,却忽略了资本

结构决策本身存在的代理问题。事实上 ,代理问题
存在于每一个企业融资决策过程中 ,尤其是在制度

尚不健全的新兴市场国家更为严重。我们认为 ,对
融资决策代理问题的忽略是导致现有资本结构理论

的解释力不足甚至失效的重要原因。
实际上 ,也有部分文献曾隐含或明确地表达过
将融资决策视为企业家控制的观点。Harris和 Raviv

(1988) 、Stulz(1988)以及 Zwiebel(1992)的研究结论都
表明 ,在面临接管威胁时 ,经理可能会被迫增加财务

杠杆。Hart和 Moore(1995)的研究推断认为 ,经理的
融资决策可能会偏离股东财富最大化的目标 ,转而

追求其自身福利最大化。Novaes和 Zingales(1995)

则明确指出 ,应该从经理人的角度考察资本结构决

策。这些研究大大推进了资本结构的理论和实证研
究。

在 Harris 和 Raviv ( 1988) 、Stulz ( 1988) 以及
Zwiebel(1992)的研究中 ,很重要的一个假设是经理

人持有所在企业相当数量的股份 ,在面临控制权争
夺时 ,经理人通过提高财务杠杆来提高其持股比例 ,

从而防御控制权的争夺。因此 ,财务杠杆成为了在

职经理争夺代理权的一个工具。在西方发达国家的
企业中 ,经理人持股的假设是非常符合实际的。但

并非所有的经理人都会持有股份 ,如中国上市公司
的经理人持股水平普遍较低甚至不持有任何股份。

缺少了经理人持股的假设 ,这些理论的推断就很难
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成立。因此 ,这些理论并不适合分析持有少量股份
以及不持有股份的经理人的融资决策。
这一不足终于在Novas和 Zingales(1995)的研究
中得到了改进。在他们的研究中 ,经理人持股并非
必要的假设条件 ,也不影响模型的推理和结论 ;他们
将最小化失去控制权的可能性作为经理人的融资决
策目标 ,得到的结论认为 ,经理人为了避免接管和破
产所选择的资本结构会偏离事前的最优资本结构。
但是 ,尽管其假设和结论均具有一定的创新 ,却没有
对决策人为什么不愿失去控制权做出直观的解释。
本文认为 ,经理人追求控制权的动力源于控制
权能给经理人带来独自享有的私人利益。私人利益
包括隐形的利益 (如在职消费、权力欲望等)以及显
性利益 (如选择自己偏好的非盈利项目、非公平关联
交易等) 。私人利益与生俱来具有独占性、不可转移
性和不易证实性的特点 ,利己主义的经理人在获得
控制权后往往会为了追求私人利益所带来的效用最
大化而牺牲股东的利益。更重要的是 ,经理人在追
求私人利益时是以企业其他利益相关者同等或者更
大的损失为代价 ,因而可能造成社会福利的损失 ,如
企业家往往会仅仅为了其满足权力欲望而通过大规
模的不创造价值的并购活动构建企业帝国。①

表面看来 ,对于经理人而言 ,最大程度的保有控
制权与追求控制权私人利益最大化的目标似乎完全
一致。但是 ,一个容易忽略的事实是 ,经理人在追求
私人利益最大化过程中会导致企业代理成本增加以
致于企业破产和被接管的风险上升 ,进而导致经理
人失去控制权的可能性加大。因此 ,一个理性的经
理人 ,其融资决策实际上是在追求私人利益和保持
控制权之间寻求平衡 ,而非纯粹为了保有控制权。
但是 ,Novas和 Zingales(1995)的研究忽略了这一点 ,

因而其模型的结论和推断的正确与否也就值得进一
步商榷。
本文将考察不持有任何股份却持有企业实际控
制权的经理人的融资决策。我们认为 ,经理人对融
资结构选择的目标是在保持其控制权的条件下最大
化其私人收益 ,即利用财务杠杆的选择在降低破产
和接管的风险的同时 ,最大化其私人利益。

二、模型假设

本文的基本假设认为 ,经理人融资决策的目标
是在保有控制权的前提下寻求个人利益最大化。企
业的破产和接管都会导致经理人失去控制权 ,因此 ,

对于经理人而言 ,最优的财务杠杆能让经理人在企
业未破产且未被接管条件下最大化其私人利益。
根据以上逻辑 ,我们通过建立一个简单的最优
化模型来分析经理人的融资决策。考虑到经理人在
经营过程中可能因企业被接管而遭替换的情形 ,我
们可以考察一个两期生产模型。模型主要假设如

下 :

11企业初始资产为 1, 其中债务为 D, 权益为

1- D;债务 D需要在第二期期末全部偿还。
21企业两期税后收入分别为 y1 ∈[0,1],y 2 ∈

[0,1] 。企业前期收入主要受外部冲击 (自然环境、
宏观、行业等因素等)影响 ,外部冲击因素为随机变

量θ,服从θ∈[0,1] 的连续均匀分布 ,并且 y1 (θ) =θ;

后期的企业价值同经理的能力有关 ,能力为 s的经

理经营企业的后期价值为 y2 (s) =y 2。
31假设存在发达的控制权市场和经理人市场。
如果现任经理经营不善 ,企业会遭受控制权市场上
的接管 ,企业被接管后现任经理将被替换成能力更

强的经理 s 3 ,后期企业价值提升至 y3
2 ( s) =y 3

2 ,

y 3
2 > y2。

41关于经理人的能力。由于存在发达的经理
人市场 ,因此假设经理人在任何时候都悉知自己的

能力和他人的能力。对于外部接管者来说 ,在企业
经营初期无法区分经理人的能力 (否则只有能力最

高的经理人才会被雇用) ,但在接管前 (即第一期结
束后)对经理人的能力及私人利益都存在理性的预

期 ,从而可以预期企业的价值。经理 s、s 3在位时的

企业总收入分别为θ+y 2和θ+y 3
2 ,则对于任意θ∈

[0,1], 总有∫(θ+y 2) dθ<∫(θ+y 3
2 ) dθ,即经理 s 3

在位时的企业经营状况总是优于现任经理 s。
51企业接管的动力 ,就是将现任经理 s替换为
高能力经理 s 3从而增加企业的价值。但只有当接

管收益大于接管成本时 ,接管活动才是有利可图的。
设 c 为接管成本 ,接管的成本取决于控制权市场的
发达程度、法律支持、股权的集中程度以及股份的流
动性等多方面因素。

61经理人的总收益分为两部分 :一是在位时的
固定收入 �w,包括稳定的货币收入和社会地位等非
货币收益 ;二是私人收益 B,这部分收益往往随企业
的绩效变动 ,为避免因代理成本过高导致企业破产 ,

经理人依据外部冲击因素来调节其私人收益 ,假设
B=ρθ,常量ρ∈(0,1 ) 。

71财务杠杆的税盾效应 SD =tD, 税盾系数 t=

γT,其中 r为债务成本 ,T为边际税率。

三、资本结构与接管威胁

(一)控制权市场的接管机制
在现代企业中 ,股权的分散化产生了投资主体
同经理人之间的代理问题 ,同时这种分散化也为公
司控制权市场创造了必要条件。控制权市场的存在
对现任经理形成了一种潜在的压力 ,若经理人未能
勤勉尽职或过度追求私人利益 ,则容易导致公司业
绩下降而遭公开市场并购 ,公司的控制权转移到能
够改善公司业绩的经理人手中。
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控制权市场的接管机制至少有两个作用 :一是
接管机制能够优化资源配置。企业被接管后现任经
理遭替换 ,通过改善企业经营管理 ,企业经营收益和
企业价值获得提升 ,控制权市场的存在总是能让企
业经营权和控制权配置到高能力的经理人手中。二
是接管机制的公司治理作用。利己主义的经理人总
是最大程度地追求私人利益 ,但代理成本更高的经
理人更容易因接管机制而失去控制权。因此 ,接管

机制在一定程度上抑制了经理对私人利益的追求 ,

降低了企业的代理成本 ,对股权分散的公司而言是

一种有效的治理机制。
(二)接管威胁与资本结构选择
在股权分散的企业中 ,经理人作为内部控制人 ,

企业的资本结构决策也是一种代理行为 ,经理人的
决策目标是通过选择资本结构最大化个人利益。面
临外在的接管威胁 ,经理人总是会试图采取防御性
策略 ,最有效的手段就是通过选择特定的资本结构
使得接管活动无利可图 ,所以有必要分析接管收益

同资本结构的关系。根据假设可知 ,资本结构通过
影响企业破产风险进而影响企业资本结构 ,因此需

要考察企业的破产边界。
11破产边界
给定企业债务水平和经理人经营能力 ,企业的
破产风险在很大程度上是由外在冲击因素导致收益
波动而引起的 ,如行业周期、生产成本、通货膨胀、利

息成本等因素都可能导致企业收益下滑而破产 ,因
此 ,我们可以用外在冲击状态描述企业的破产边界。
根据假设 1,企业债务在第二期末到期 ,若第二
期末企业的税前盈利不能偿还债务 ,企业就会陷入

破产。根据假设 ,企业税后净收益为 (y1 +y 2 -B ) ,

税前收益为 (y1 +y 2 -B ) +S D ,只有企业税前收益能

够偿还债务时 ,企业才不会破产。因此 ,企业的破产
约束条件为 :

(y1 +y 2 -B ) +S D≥D (1)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

定义θr∈[0,1] 和θ3
r ∈[0,1] 分别为企业不遭接

管 (经理 s继续在位)和遭到接管 (替换为经理 s 3 )

时 ,在给定的债务水平下 ,使得企业处于破产边界时
的外部冲击状态。将外在冲击作为影响企业破产的
关键变量 ,根据式 (1)可得 :

经理 s在位时企业不破产的条件是 :外在冲击

因素θ≥
(1-t ) D-y 2

1- ρ ;

经理 s 3在位时企业不破产的条件是 :外在冲击

因素θ≥
(1-t ) D-y 3

2

1- ρ 。

其直观含义是 ,当企业外部经营环境达到以上

条件时 ,如企业产品因需求旺盛而价格走高、整个行
业处于高速成长阶段等导致企业收益稳定增长时 ,

企业才不会陷入破产。

考虑到 D∈[0,1] 以及θr ,θ3
r ∈[0,1], 则可求得

两种外在冲击的破产边界分别为 :

θr (D) =
[ (1-t )D-y 2 ]/ (1-ρ)

0
　

D>y 2 (1-t )

D≤y2/ (1-t )

(2)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

θ3
r (D) =

[ (1-t )D-y 3
2 ]/ (1-ρ)

0
　

D>y 3
2 (1-t )

D≤y 3
2 / (1-t )

(3)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
根据式 (2)和式 (3) ,可比较不同的债务水平下
经理 s和经理 s 3的破产边界 :

(1)当 0≤D≤y2/ (1-t )时 ,无论外在冲击因素θ

取何值 ,经理 s和经理 s 3都不存在破产风险 ,此时
θr =θ3

r = 0。

(2)当 y2/ (1-t ) <D ≤y 3
2 / (1-t )时 ,经理 s存

在破产风险 ,其破产边界为θr = (1-t ) / (1- ρ) ;经理

s 3不存在破产风险 ,θ3
r =0 。

(3)当 y 3
2 / (1-t ) <D ≤1时 ,经理 s和经理 s 3均

存在破产风险 ,此时θr =[ (1-t ) D-y 2 ]/ (1- ρ) ,

θ3
r = [ (1-t ) D-y 3

2 ]/ (1- ρ) ②。

因此 ,对于任意 D都有θr -θ3
r ≥0,即低能力的

经理在破产边界的外在冲击水平总是会高于或等于
高能力的经理。

21接管收益
控制权市场的接管活动之所以存在 ,并非由于
其具有优化资源配置和改善公司治理的作用 ,而是
因为其能给接管者带来利益。接管活动的激励在
于 ,只有当接管收益大于成本 ,接管才是有利可图
的。因此 ,首先需要计算接管活动产生的收益。
企业经营受到外在冲击变量θ的影响 ,因此企
业价值只能是在不同状态下的期望价值。令企业不
被接管时和被接管时的期望价值分别为 EV( s)和
EV(s 3 ) ,企业接管收益为ΔV≡EV(s) -EV (s 3 ) 。
无论经理人能力高低 ,企业都可能因外在因素
如宏观政策变化、产业周期、自然灾害等的冲击而陷
入破产境地。即当经理 s面临外界冲击θ∈[0,θr ]

或者经理 s 3面临θ∈[0,θ3
r ]时 ,企业就会破产 ,企业

价值为 0;当经理 s面临θ∈[θr ,1]和经理 s 3面临θ∈

[θ3
r ,1]时 ,企业权益价值分别为 Vs和 Vs

3 ,则 :

Vs = (y1 +y 2 -B ) +S D -D= θ+y 2 -ρθ+ (t-1 ) D

(4)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
Vs

3 = (y1 +y 3
2 -B ) +S D -D= θ+y 3

2 -ρθ+ (t-

1) D

(5)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
根据式 (4) 、式 (5)可得经理 s和经理 s 3在位时
的企业期望价值 :

EV(s) =∫
θ

r

0
0dθ+∫

1

θ
r

Vsdθ=∫
1

θ
r

[θ+y 2 -ρθ+

(t-1 ) D]dθ (6)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
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EV(s 3 ) =∫
θ

3
r

0
0dθ+∫

1

θ
3
r

V 3
s dθ=∫

1

θ
3
r

[θ+y 3
2 -

ρθ+ (t-1 ) D]dθ (7)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
由于θr≥θ

3
r ,根据式 (6)和式 (7)可得 :

ΔV=EV (s) -EV (s 3 ) =∫
θ

r

θ
3
r

[θ+y 3
2 -ρθ+ (t-

1) D]dθ+∫
1

θ
r

(y 3
2 -y 2) dθ (8)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

定义经理能力差距为 S≡y 3
2 -y 2 ,根据式 (8)

有 :

(1)当 D∈(0,
y2

1-t
]时 ,θr =θ3

r =0

ΔV=∫
1

0
(y 3

2 -y 2) dθ=y 2 (s 3 ) -y 2 (s) =S

(2)当 D∈(
y2

1-t
,

y 3
2

1-t
]时 ,θ3

r =0,θr >0

ΔV(D) =∫
θ

r

0
[y 3

2 + (1- ρ)θ+ (t-1 ) D]dθ+

∫
1

θ
r

(y 3
2 -y 2) dθ=S-

1- ρ
2
θ2

r

且dΔV
dD

= (t-1 )θr <0;ΔV∈[S-
S2

2 (1- ρ) ,S)

(3)当 D∈(
y 3

2

1-t
,1]时 ,θ3

r >0,θr >0

ΔV(D) =∫
θ

r

θ3
r

[y 3
2 + (1- ρ)θ+ (t-1 ) D]dθ+

∫
1

θ
r

(y 3
2 -y 2) dθ=

S2

2 (1- ρ) +S (1- θr)

且dΔV
dD

= (t-1 ) S
1- ρ<0

ΔV∈[
y2 +y 3

2 +2 (t- ρ)
2 (1- ρ) S,S-

S2

2 (1- ρ)
)

由以上计算可知 ,ΔV是 D∈[0,1] 上的连续分
段函数 (见图 1) 。

图 1　ΔV的函数图形

图 1 中 ,ΔV1 =S, ΔV2 =S-
S2

2 (1- ρ) ,ΔV3 =

y2 +y 3
2 +2 (t- ρ)

2 (1- ρ) ;c1、c2、c3 分别表示不同水平的接

管成本。

在D∈(0,
y2

1-t
]上 ,接管收益ΔV是一个常量 ,

仅与经理人的能力差别有关 ,而与债务水平无关 ;在

D∈(
y2

1-t
,1] 上 ,ΔV 是 D 的递减函数 ,并且在 D ∈

(
y 3

2

1-t
,1]上的斜率小于在 D ∈(

y2

1-t
,

y 3
2

1-t
]上的斜

率 ,这表明 ,债务水平的高低与接管收益成反比 ,并

且当破产风险上升时 (D越过点
y 3

2

1-t
后) ,接管收益

的边际损失会增加。据此可得到以下命题 :

命题 1　当企业不存在破产风险时 ,接管收益

同企业债务水平无关 ;当企业面临破产风险时 ,接管

收益随债务水平上升而递减 ,并且随破产风险的增

加 ,接管收益的边际损失会增加。

31接管防御与资本结构选择
当接管收益须超过接管成本 ,即ΔV (D) ≥c时 ,

接管才会发生。面临失去控制权的威胁 ,作为理性

人的经理总是试图采取各种防御性手段避免接管的
发生。根据命题 1, 提高债务水平可以降低接管收

益。因此 ,只要经理人选择一个较高的债务水平 ,接

管就会变得无利可图 ,企业的接管威胁就会消除。

假设 D 3满足ΔV (D 3 ) =c, 当经理人选择的债

务水平满足 D>D 3 ,就会使得接管利润ΔV (D) -

c< 0;并且债务水平 D越低 ,接管利润就越低 ,经理

人就越安全。但是债务水平的上升会带来其他问题
比如破产风险上升等 (后面将会做进一步分析) ,因

此 ,经理人的债务防御手段会受到一定的约束。
基于以上分析 ,我们可以得到以下结论 :

命题 2　当经理人面临接管威胁时 ,总是会尽
可能地提高企业债务水平 ,从而降低接管收益 ,防御

接管的发生。

四、经理人的最优资本结构选择

(一)最优资本结构求解

经理人的资本结构决策是在破产约束和接管约

束条件下利用资本结构选择最大化其个人总收益
U(D) 。首先 ,经理人的最优化目标是最大化其个人

期望收益 ;其次 ,经理人在资本选择过程中面临两方
面约束 :破产约束和接管约束 ,企业破产或被接管 ,

经理都会因失去控制权而失去所有收益 ,因此经理

人的资本结构选择必须避免企业破产和被接管。表

示如下 :

MaxU(D) =∫
θ

r

0
0dθ+∫

1

θ
r

( �w+B ) dθ=∫
1

θ
r

( �w+

ρθ) dθ (9)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

s.t. 　ΔV(D) ≤c (10)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
θD ={minθ|θ+y 2 (s) -ρθ+tD ≥D,0 ≤θ≤1}③

(11)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
U(D)函数如图 2所示 ,对式 (9)关于 D求一阶

条件 ,得 :
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dU
dD

=
0D ∈(0,

y2

1-t
]

ρ(t-1 ) / (1- ρ) <0 　D∈(
y2

1-t
,1]

图 2　U(D)函数图形

当经理人选择 D∈(0,
y2

1-t
]时 ,获得最大效用 ;

此时 ,θr =0, 即无论外在冲击因素如何变化 ,经理人
都不会面临破产风险。因此 ,可得到以下结论 :

命题 3　当经理人不受接管威胁时 ,经理人的
最优资本结构选择总是将债务降到较低水平 (D ∈

(0,
y2

1-t
]) ,以降低破产风险。

若无接管约束 ,经理人的债务水平越低 ,其效用
越大。若加入接管约束条件 ,依据接管成本 c 取值
不同 (见ΔV的函数图形) ,经理人的最优资本结构
选择为 :

11当 c<
y2 +y 3

2 +2 (t- ρ)
2 (1- ρ) S时 ,对于任意 D,总

有ΔV(D) >c, 即接管利润总是为正。此时 ,经理人
可以预期到 ,无论选择何种债务水平企业都将遭到
接管。这种非持续经营的预期将导致较高的道德风
险 ,或者经理人在初期就不会选择受雇于此类企业 ,

这种情况对于公司治理的分析是没有意义的 ,所以

我们总是假设 c≥
y2 +y 3

2 +2 (t- ρ)
2 (1- ρ) S。

21当 c>S 时 ,对于任意 D,总有ΔV (D) <c, 即
接管利润总是为负 ,此时经理人不受任何接管威胁。

根据命题 3,经理人将选择 D∈[0,
y2

1-t
]中任一债务

水平 ,将破产风险降为零。此时 ,经理人不面临任何
接管威胁和破产风险 ,经理人获得最大效用 U(D) =

�w+ρ。

31当
y2 +y 3

2 +2 (t- ρ)
2 (1- ρ) S≤c ≤S时 ,假设 D 3满

足ΔV(D) =c, 因为ΔV′(D) <0, 若要求ΔV (D) ≤c,

则有 D≥D 3 (c) 。另外 ,当
y2 +y 3

2 +2 (t- ρ)
2 (1- ρ) S≤c ≤S

时 ,D∈(
y2

1-t
,1], 此时U′(D) < 0, 对于 D≥D 3 (c) ,

当 D=D 3 (c)时 ,U (D)取得最大值。当 c 取值位于
该区间时 ,ΔV(D)有两段分段函数 ,对ΔV (D) =c 求
解 D 3如下 :

当 c ∈[S-
S2

2 (1- ρ) ,
y2 +y 3

2 +2 (t- ρ)
2 (1- ρ) S] 时 ,

ΔV(D) = S-
1- ρ

2
θ2

r =c, 得到最优债务水平为 :D 3 =

2 (1- ρ)( S-c ) +y 2

1-t
;

当 c ∈[S-
S2

2 (1- ρ) ,S)时 ,ΔV (D) =
S2

2 (1- ρ) +

S(1- θr) = c,得到最优债务水平为 :D 3 =
S+2y 2

2 (1-t ) +

(S-c )( 1- ρ)
S(1-t ) 。

根据计算结果 ,可得到结论 :

命题 4　当接管成本相对较高时 (c> ΔV1) ,经

理人可以选择较低的债务水平 (D∈[0,
y2

1-t
]) ,此时

经理人同时消除接管威胁和破产风险 ;当接管成本相

对较低时 (c< ΔV3)时 ,经理人无论选择何种债务水

平 ,企业都将被接管 ;当接管成本位于中间 (ΔV1≤c≤
ΔV3)时 ,经理人选择的最优债务水平是 c、S、t、y2 和

ρ的函数。
(二)比较静态分析

根据上述计算结果 ,当 c ∈[
y2 +y 3

2 +2 (t- ρ)
2 (1- ρ) S,

S]时 ,最优债务水平 D 3是 c、S、t、y2 和ρ的函数 ,即

D 3 =D 3 (c,S,t,y 2 ,ρ) ,对其求一阶偏导 ,可得以下
推论 :

推论 1　市场接管成本越低 ,经理人选择的债

务水平就越高。

经计算可得dD3

dc
<0 (证明过程略 ,下同) ,表明

接管成本越低 ,经理人就要保持越高的债务水平来

降低接管收益 ,使其低于接管成本。
推论 2　经理人获取私人利益程度越高 ,选择

的债务水平就越低。

计算得到dD3

dρ <0, 经理人侵占私人利益程度与

其最优债务水平成反比。其直观含义是 ,经理人的

代理成本增加 ,企业破产风险也会上升 ,因此经理人
必须保持较低的债务水平 ,降低其破产风险。这也
说明 ,较高的债务水平能够抑制经理人的私人利益 ,

降低企业代理成本。根据推论 1, 当存在发达的控
制权市场和较低的接管成本时 ,经理人就会被迫选
择较高的债务水平 ,从而约束了其对私人利益的追
求。从这个意义上说 ,接管机制不失为一种有效的
公司治理机制。
推论 3　现任经理人的能力越差 ,或者潜在经
理人的能力越强 ,经理人选择的债务水平就越高。

经计算dD3

dS
>0, 表示经理人的能力差距同现任

经理的最优债务水平成正比。其内在逻辑是 ,经理
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人的能力差距越大 ,接管活动产生的收益就越高 ,现
任经理面临的接管威胁也越大。根据推论 1, 现任
经理必须选择较高的债务水平降低接管的收益 ,阻
止接管的发生。

此外 ,
dD3

dy2
>0, 即现任经理的能力与债务水平

成正比。其直观含义是 ,经理人的能力越强 ,破产的
风险越小 ,经理就可以选择较高的债务水平 ,在避免
破产的前提下降低接管威胁。

五、模型的应用 :新兴市场的资本结构之谜

现有的文献一般认为 ,在英、美等国 ,上市企业

股权较为分散 ,缺少大股东的有效监督 ,经理人成了
真正的内部控制人 ;而在新兴市场国家 ,上市企业股
权一般较为集中甚至高度集中 ,大股东持有企业的

实际控制权。但事实上 ,在多数新兴市场国家 ,尽管
股权高度集中 ,但由于市场经济起步较晚 ,现代企业

制度尚不成熟 ,大股东缺少有效的监督机制来约束
经理人。尤其是在大部分国有上市企业中 ,多层委
托代理关系造成了所有人缺位 ,因而缺少对经理人
的有效约束机制 ,最终导致了经理人或内部人控制
的局面。也就是说 ,无论在英、美等企业股权较为分
散的经济发达国家还是在股权相对集中的大多数新
兴市场国家 ,内部人控制都呈典型的控制权分配状
态。因而 ,本文的研究不仅针对英美等企业股权较
为分散的国家 ,也适用于分析新兴市场国家 (尤其是
中国)的上市企业经理人的融资决策。
基于本文的模型分析可以得出结论 :对于内部
人控制的企业 ,控制权市场的接管机制是一种有效

的公司治理机制 ,通过约束其资本结构选择和私人
利益 ,可降低代理成本 (推论 2) 。但并非在所有的

资本市场都存在有效的外部接管机制。控制权市场
的发达程度和接管机制的有效性很大程度上取决于

接管的成本 ,较低的接管成本才会产生较高的接管
收益 ,接管机制才会生效。

在实际中 ,接管成本同市场的发育程度有关。
在英、美等发达国家 ,控制权市场的发展较为成熟 ,

一方面存在有利于接管活动的市场条件 ,如股份分
散程度较高、股权流动性较强、存在发达的中介体系
和较低的交易成本 ;另一方面法律和监管制度对控

制权市场的接管活动也有较好的支持 ,这些条件有
效地降低了接管者为收购股份所付出的溢价成本 ;

此外 ,发达国家中还存在成熟的经理人市场 ,接管者
能够在短期内花费较低的成本寻找到能力更强的经

理人 ,这些因素都大大降低了接管的成本 ,从而便利
了控制权市场的接管活动 ,使得接管机制成为有效
的外部公司治理机制。
相反 ,在新兴市场国家中 ,企业的股权较为集
中 ,对大多数的企业而言 ,即使企业接管有利可图 ,

潜在的接管者也难以通过市场上要约收购取得控制
权 ;或者即使能够取得控制权 ,由于股份的流动性较

差 ,接管者为收购足够的股份必须付出较高的股权
溢价 ,结果 ,过高的接管成本让大多数接管活动变得

无利可图 ;并且 ,在这些国家中 ,法律和监管制度也
缺少对接管活动的有效支持 ,甚至禁止控制权市场的

接管行为。此外 ,新兴市场国家的经理人市场尚不够
发达 ,寻找更为称职的经理人以及经理人的替换需要

花费更多时间和更高的成本。正因如此 ,新兴市场国
家的控制权市场基本上还处在欠发达水平。

因此 ,可做以下推断 :在经济发达国家中 ,因控

制权市场较为成熟、接管成本较低 ,接管活动成为经
理人的一种经常性威胁 ,因此 ,经理人一般会选择较

高的债务水平 ,尽可能地降低接管收益 ,使得接管活
动无利可图 ,从而防御接管行为的发生 ;而在新兴市

场国家中 ,控制权市场的接管成本较高 ,企业的经理
人几乎不会面临接管威胁或者威胁较小 ,因此 ,经理

人只需维持一个较低的债务水平就足以防御接管威
胁 ,同时还降低了企业的破产风险。这就是为什么

在新兴市场国家中上市企业普遍存在偏低的财务杠
杆 ,即新兴市场的“资本结构之谜”。

此推断的结论可以从经济发达国家与新兴市场

国家的企业债务水平的比较数据中得到验证 (见表
1) 。表 1用 3种指标———长期债务/权益比率、短期

债务/权益比率和债务/权益比率来表示企业的平均
债务水平 ,除个别样本 (英国和韩国)之外 ,总体上 ,经

济发达国家的平均债务水平要高于新兴市场国家 ,尤
其是长期债务水平指标准确地显示出这一特征。

表 1　　经济发达国家体与新兴市场国家
平均债务水平比较(1980-1991)

经济体 长期债务/
权益比率

短期债务/
权益比率

债务/
权益比率

经
济
发
达
国
家

加拿大 0.99 0.539 1.6
芬兰 3.094 1.856 4.92
法国 1.417 2.108 3.613
德国 1.479 1.188 2.732
意大利 1.114 1.954 3.068
日本 0.938 2.726 3.688
英国 0.387 1.065 1.48
美国 1.054 0.679 1.791

新
兴
市
场
国
家

巴西 0.139 0.421 0.56
印度 0.763 1.937 2.7
约旦 0.266 0.915 1.181
韩国 1.057 2.39 3.662
马来西亚 0.284 0.639 0.935
墨西哥 0.375 0.442 0.817
巴基斯坦 0.595 2.358 2.953
泰国 0.518 1.769 2.215
土耳其 0.485 1.511 1.996
津巴布韦 0.187 0.615 0.801

　　数据来源 :AshiDemirguc-KuntandVojislavMaksimovic,
1996.“StockMarketDevelopmentandFinancingChoicesofFirms. ”
TheWorldBankEconomicReview,Vol.10,pp.341-369.
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对于新兴市场国家的企业 ,经理人选择较低的
债务水平 ,尽管降低了企业的破产风险 ,但并不意味
着对社会福利的改善。当接管成本较低或者不存在
接管威胁时 ,经理人选择的债务水平通常会低于社
会福利最优化所要求的债务水平。④显然 ,这种较低
的债务水平仅仅有利于经理人 ,而对于股东或整个
社会福利来说却造成了效率损失 ,因为低水平的债
务没能有效利用财务杠杆的税盾效应 ,从而降低了
企业价值。因此 ,推进一个成熟的控制权市场以及
经理人市场的建设 ,将有助于降低接管成本 ,改善企
业的资本结构从而提高企业价值。

注释 :
①GrubbandLamb (2000)的研究认为 ,大多数的收购活动

侵蚀了股东财富 ;张新 (2003)对 1993-2002 年中国上市公司
并购的实证研究也表明 ,收购企业的财务业绩在并购之后会
有明显的恶化表现。但这些研究并没有阻止日益频繁的企
业并购活动。
②此处我们假设 (1- ρ+y 3

2 ) / (1-t ) > (1- ρ+y 2) / (1-

t) ≥1,即对于任何 D∈[0,1], 总有θr ≤1和θ3
r <1 。该假设

的合理性在于 ,其保证了经理人在选择债务水平时有更高的
自由度 ,即使经理人选择全部债务融资 D=1, 企业也不至于
必然破产。相反 ,若无此假设 ,可能出现的情况是 ,经理人在
选择 D=1 时 ,即使在最好的外部环境下 (θ=1 ) ,企业也会必
然破产 ,因为此时企业权益 (以经理 s为例)为 :

Vs =θ+y 2 -ρθ+ (t-1 ) D= (1- ρ+y 2) - (1-t ) ≤0

③在注释②中曾有 (1- ρ+y 2) / (1-t ) ≥1的假设 ,即对
于任何 D∈[0,1], 总有θr≤1。
④根据命题 4,此时经理人选择的最优债务水平使得企

业不存在破产风险。但对于整个企业而言 ,在企业无任何破
产风险的状态下 ,税盾效应的边际收益往往会大于其边际破
产成本 ,若债务水平上升会提高企业价值 ,因此 ,最优的债务
水平应该高于经理人的选择。
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