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融资结构与公司治理

李　峥　孙永祥

　　摘要: 公司的融资结构或债务融资和股权融资的构成,对公司而言是至关重要的。融资结构应该被看

作是一种治理结构。融资结构的合理安排,对公司来说,可能比给予经营者以较好的激励还要重要。本文详

细论述了融资结构对委托代理关系、公司控制权转移等的影响,提出了融资结构与公司治理关系的基本理

论框架,同时对目前我国企业融资结构与治理的特殊性作了阐述。本文的理论框架与思路,对于认识我国

企业融资结构的发展趋势、以及目前正在实施的国有企业债权转股权问题等,均有较大现实指导意义。
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　　企业或公司的融资结构,指的是企业或公司融通资金不

同方式的构成及其融资数量之间的比例关系。在计划经济条

件下,企业的融资结构问题是一个并不十分突出或不甚引起

重视的问题。一方面,企业从银行融通资金或从财政融通资

金或者获得划拨资金等, 其决定权并不主要地在于企业本

身,企业总体上只是不同融资结构的被动接受者,而不是主

动决策者①。另一方面,企业从不同渠道获取的资金有较大的

同质性。银行融资、财政融资与企业的自有资本金等对企业

均只是一种软性的约束。对企业而言,通过不同融资方式获

取的资金之间没有很大的差别,都是企业可以“自由支配”的

资金,因此融资结构并不重要。但随着我国现代企业制度的

逐步建立和民营经济的不断发展,以及银行商业化的不断深

入,企业正日益成为其自身融资方式与途径的决策者。同时,

不同融资方式及其获取的资金之间的差异日益显露。因而融

资结构的重要性也日渐为人所重视。

但是,从目前的实际情况来看,无论是企业界还是经济

理论工作者,对企业融资结构的认识,还处于对债务融资与

股权融资途径的分析,及其资金成本、杠杆比例、税收影响和

运用安排等方面的内容。在笔者看来,这是非常不够的。在市

场经济条件下的企业中,债务和股权不仅仅应被看作是不同

的融资工具, 而且还应该被看作是不同的治理结

构 (Williamson , 1988)。哈特 (1995)认为,给予经营者以控制

权或激励并不十分重要,至关重要的问题可能是要设计出合

理的融资结构,以限制经营者以投资者的利益为代价,追求

他们自己目标的能力。本文的目的,就是要从治理结构的角

度来考察所有权与经营权分离的公司的融资结构。本文的内

容包括四个部分,第一部分考察融资结构对委托代理关系的

影响; 第二部分考察融资结构如何影响控制权争夺; 第三部

分考察信息不对称下融资结构对公司治理的影响; 第四部分

则针对我们国家的实际情况,考察我国目前融资结构与治理

结构关系的特殊性,最后则进行结论性评论。

一、融资结构与委托代理关系

从委托代理关系的角度而言,融资结构的重要性, 首先

表现为债务相对于股权融资②,可以在一定程度上抑制经理

的过度投资③。由于公司发行股票所获得的资金,是股东无法

收回的,因而经理很可能利用股权融资资金随意从事为了扩

张公司帝国而作的投资活动,尽管这些投资的收益很差,或

者净现值为负。我国的很多股民称上市公司配股或增发新股

为“圈钱”,认为公司发行股票而获得的资金是“无成本的”,

因而经理可“随心所欲地进行运作”。这种说法从某种意义上

讲确实不无道理,因为分红的约束是软性的,其支出比之于

公司总体现金流量而言也是微不足道的。与此相反,通过借

债而融入的资金,则是公司所必须偿还的。公司经理必须考

虑在债务到期时,公司要有足够的收入或其他现金,以偿还

债务本息,否则面临的将是诉讼与破产。负债较多或债务杠

杆比例增大④,将可以减少经理随心所欲支配的现金,进而抑

制经理追求扩张公司的过度投资行为。对于那些能产生巨大

现金流量的行业与公司,如烟草、电力、电信等行业而言, 债

务的这种作用更加明显。它可以抑制经理乱投资办实体、乱

搞三产等行为,进而一定程度上降低代理成本。

其次,融资结构对经理的经营激励也具有影响。经理拥

有公司股权或股票期权正成为许多公司激励经理的重要方

法。而融资结构则会对此种激励的大小产生影响。笔者可以

用一个简单的数学模型来表示这种影响机制。设经理的股权

融资金额为 i,其他股东的股权融资金额为 j,则通过股权融

资获得的资金总额为 i+ j,而经理所占有的股份比例为 iö( i

+ j) ,假定公司的债权融资金额为 c,同时公司的资产收益为

x,债务利息率为 y, (x、y均为百分数,且 x> y) ,容易理解,经

理的股权收益率为:

G=
i

i+j
[ ( i+ j)×x+ (x- y)×c ]

亦即: G= i×x+
i

i+j
(x- y)×c

毫无疑问,随着债务融资量 c 的增加, 经理的股权收益
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也趋增加,特别地,如果公司能获得足够多的债务融资,以支

持公司运作或项目开发经营,进而公司可以直接减少其他股

东的股权投资金额,或者可以通过回购股份减少其他股东的

股权投资金额,则 c增加及 j减少的双重作用可以较大地增

加经理的股权收益⑤。

再次,融资结构对于公司的清算或产业退出和收缩具有

影响。由于存在委托代理关系,经理的利益与股东的利益并

不完全一致。当公司进行清算或退出某一行业对股东而言是

公司所有选择中的最佳选择时,经理往往会因留恋自己的职

位而拒绝做出清算或退出的决策,进而导致了社会生产的过

剩以及股东权益的损耗。这种现象在公司的资金来源均通过

股权融资的情况下更易发生。张维迎 (1996)指出在极端的情

况下,即企业选择百分之百的股票融资的情况下,公司就没

有任何破产清算的可能⑥,即是指能获得纯股权融资的公司

在促使公司清算及产业退出方面的无效率。相比之下,有债

权融资的公司由于面临着偿债及诉讼的压力,其及时清算或

退出产业的可能性也就较大⑦,因此,债务从这个意义上而言

可以减少该种代理成本。

但是,从另外角度看,债务也会增加委托代理成本。这种

成本增加效应主要地表现为债务会导致经理倾向于投资高

风险高收益的项目。这是由债务合约的性质所决定的。因为

如果通过债务融资获得的资金投资后产生了很大的收益,远

远超过债务的票面价值,则股权所有者往往会获取这些收益

的极大部分,经理也会得到很大好处。如果投资失败了,则由

于公司的有限责任原则,股权所有者只承担有限的损失,经

理的损失也很有限,债权人则承担了很大的风险和损失。因

此股权所有者在能获得债务融资的情况下,会有投资高风险

项目的激励,尽管这些项目实际上是价值减少的。

债务的另一种代理成本效应表现为: 由于从声誉角度出

发考虑问题,公司或经理倾向于选择相对安全、能保证还清

债务的项目,而不是真正价值最大化的项目 (Diamond ,1989;

1991)。对于那些历史悠久,在项目投资方面没有大的失误,

因而声誉较好的公司来说,保持自己的这种荣誉,是公司的

责任。更为重要的是,声誉还能降低债务融资的成本。对于那

些历史较短的公司来说,则可能并不十分单纯从考虑项目的

安全性出发来考察项目,但随着这些公司的发展及时间的推

移,它们最终也会转向安全性高的项目。另外,从必须面对经

理市场竞争的经理的角度来说,选择相对安全的项目也是其

上策。因为一般而言,经理的声誉主要地取决于项目的安全

性。这样,经理追求的是成功可能性的最大化,而股东毫无疑

问追求的是期望回报的最大化,这就产生了代理成本。从这

一意义上讲,债务融资可能是历史悠久的公司缺乏创造性与

进取心的罪魁祸首之一。

除此之外,债务融资还会产生另一种代理成本, 即在公

司近期可能破产时,即便有好的可以导致价值增加的项目,

股东也不会有激励去投资。原因是在濒临破产的情况下,现

有的破产程序或破产机制,会导致该项目的全部成本必须由

股东承担, 而项目的投资收益却可能大部分被债权人所攫

取 (Myers , 1977)。

二、融资结构与公司控制权转移

公司的融资结构与公司的控制权乃至于所有权的转移

之间有着紧密的联系。公司的所有权是一种状态依存所有

权,而并不必然属于股东所有,这种论述正在为经济学家所

重视⑧,也理应为实践工作者所重视。而状态依存所有权中状

态及所有权的变化,则与公司债务的存在密不可分。

设 x 为公司的总收入, w 为根据劳动合同应该支付给工

人的工资, r 为根据与债权人的合同所应支付的债务本金和

利息。假定 x>0, 且工人对工资的索取权优于债权人对债务

的索取权⑨。则如果公司处在“x≥w + r”的状态,股东是公司

的所有者;如果公司处于“w≤x< r+ w”的状态,则债权人是

所有者; 如果公司处于“x< w”的状态,则工人是所有者。这

就是所谓的状态依存所有权βκ。这个简单的模型表明,所有权

进而控制权的转移,是与债务的数量分不开的,若公司的债

务 r的数目较大,则公司的经营波动将可能导致所有权及控

制权向债权人或工人的转移。反之,若公司没有债务 ( r=0 ) ,

则在这个简单模型中,所有权只可能转移给工人。当然,几乎

没有一个公司是没有债务的,而债务的存在,天然地使所有

权进而控制权从股东转移给债权人成为可能。

上述所有权或控制权转移模型的一个必要前提是,债务

对公司进而对经理的约束必须是硬性的与有效的。同时公司

在偿债上出现违约以后,面临的必须是一种较适当的破产程

序βλ。否则,如果法律不支持债权人的诉讼,或者存在行政干

预,阻碍债权人行使权力,或阻止企业进入破产程序,那么上

述模型便不具有意义。

其次,从收购兼并或公司股东控制权争夺的角度而言,

融资结构在其中也扮演着重要的角色。一般而言,收购兼并

或公司股东控制权争夺的总体关系可由图 1来表示βµ:

对购并潜在收益与目
前控制利益的权衡　

→
对购并的
抵御策略

→
购并方式与
成功可能性

→
购并
结果

图 1

购并的潜在收益是指购并完成以后目前的公司控制者

所能获得的收益,它包括控制者股票价值的增加及其他隐性

收入βν。控制利益是指公司控制者因控制公司资源而获得的

利益,如在职消费、用人与解雇人的权力等。购并方式包括杠

杆收购、标价收购和控制权争夺。购并结果指购并的成败及

对公司股价的影响。购并的抵御策略则包括债务杠杆、投票

权信托βο、目标股份回购、股份金字塔βπ和无投票权股份等。

而其中,债务杠杆比例作为一种重要的抵御购并策略,则是

公司融资结构的一个最重要的侧面βθ ,它对购并方式与购并

成功的可能性及购并结果均会产生重要影响。

债务杠杆之所以会成为一种重要的抵御购并的策略,原

因在于债务融资与股权融资作为两种可替代的融资手段,都

能为公司的生产经营活动融入资金。但是,债权的所有者并

不拥有控制公司的投票权 (只拥有其他的一组权利) ,而股权

的所有者则拥有控制公司的投票权。在公司目前的控制者或

其支持者拥有一定的股份的情况下,由于该控制者具有对债

务融资和股权融资进行安排的权力,因此,他便可以通过增

加债务融资的数量,进而扩大自己所占有或能控制的股份比
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例,以抵御外来收购。

但对于公司的当前控制者而言,债务的数量并不是可以

无限扩大的 (即抵御外来收购并非一定是最优选择)。对他而

言,他必须权衡几个因素,以确定最佳债务数量。首先,增加

债务虽然减少了目前公司控制者被剥夺控制权的可能性,但

同时也失去了因收购兼并使公司资源获得更好的管理,进而

使目前的控制者获得更多的资本利得的可能。其次,债务因

两方面因素而减少了控制者对公司的控制收益。一方面,公

司债务比例的上升增加了公司破产的可能性,而破产意味着

控制者将失去所有的控制收益。另一方面,债务合约往往包

含很多限制获得控制收益的约束条款。第三, 如简

森 (Jensen , 1986)所指出的,债务迫使控制者承诺在未来支付

现金流量,因而对控制者的控制及其利益形成了约束。

对上述因素的权衡决定了公司的融资结构, 与此同时,

也决定了各种购并方式的可行性。例如: 较高的债务水平使

得目前的控制者可以获得 50%以上的股权,进而阻止任何购

并的企图,这也就是杠杆收购的例子; 相反,很低的债务水平

可能导致成功的标价收购; 中间的债务水平意味着结果是不

明朗的,控制权可能由代理权竞争决定。

另外,购并方式的不同,会导致购并结果的不同, 例如,

与较低债务水平相连的成功的标价收购,往往会使公司的管

理获得改进,因而会导致公司股价的上扬。

融资结构对收购价格及收购成功概率的影响,还可由下

述模型来阐述βρ: 设目前控制者的能力m =0, 其控制下公司

的现金流量为 Y (0)。收购者的能力m = r∈[0,1], r单调分

布于区间[0,1] 。在收购者控制下公司的期望现金流量是 r

的函数,为Y (r)。事件的发生分两阶段,在 t=0 阶段,目前的

控制者预期一个不明身份的收购者将出现,因而会选择一定

的融资结构,在 t=1 阶段,收购兼并发生。

假定 t=0 时,目前控制者发行了面值为 F 的债务,则债

务的实际价值可由D (F,m )来表示,在管理能力为m 的情况

下,股东的期望现金收入可由下式来表示:

C (F ,m ) = Y (m ) - D (F,m ) (1)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

在 t=1 阶段,收购兼并发生。收购者必须向目标公司股

东支付的价格,可以由目前控制者控制下的期望现金流量与

收购者控制下的期望现金流量加权平均而得到。这个支付价

格为:

P (F, r) = Χ×C (F,0 ) + (1- Χ)( C (F, r) - T ) ,0< Χ≤1

(2)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

这里 T 表示收购者必须支付的收购成本,权数 Χ与 (1-

Χ)分别代表收购公司与被收购公司的相对力量: 即谈判力

量,它由收购市场的竞争程度、目标公司的股权分散程度及

购并市场的规则等决定。

收购者支付价格 P (F, r) ,获得期望现金流量C (F, r) -

T。因此,利用等式 (2)可知,其收益C (F, r) - T - P (F, r)当

且仅当

C (F , r) - T≥C (F ,0 ) (3)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

时,为非负。

仅在不等式 (3)成立时,收购者才有激励进行收购。不等

式 (3)左边的值随着 r 的增加而增加,设 rc= rc (F ) 为使本次

收购有利可图的收购者的最小能力,易知 rc可由下式求得:

C (F, rc) - T≡C (F,0 ) (4)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

利用收购者的管理能力单调分布于 [0,1] 间的假定,可

知收购成功的概率是债务水平 F 的函数,其值

q (F) = p r (r≥rc) =1- rc (5)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

因此,融资结构会影响收购者的收购价格 P (F , r) ,也会

影响收购得以成功实现的概率 q (F)。也正因如此,公司目前

的控制者会选择一定的资本结构,以对付收购。

总之,公司的融资结构对公司的所有权转移、收购兼并

以及代理权争夺具有重要的影响。从这一意义上讲,公司的

融资结构是公司治理结构的重要内容,对公司的治理结构具

有很大的影响。

三、不对称信息下的融资
结构对公司治理之影响

　　关于信息不对称影响公司融资结构的开创性论述,是由

迈耶和马杰鲁夫 (Myers &Majluf ,1984 )作出的。他们认为,

投资者 (包括银行与股市投资者)对某一公司的内部情况及

公司投资项目的了解, 往往不如公司内部的控制者来得充

分。如果公司通过发行股票为项目融入资金,则由于股市投

资者的信息不对称,公司往往只能以低于实际价值的价格发

行股票,因为新的投资者只接受这样的价格,于是原有股东

的利益便受到了很大损失,这样他们也就不愿意采用发行股

票的方式筹集资金。正因如此,一些好的投资项目往往无法

付诸实施。

然而,如果公司拥有自有资金,或者可以向市场发行低

风险的债务 (如抵押债务) ,则毫无疑问,投资不足的问题可

以得到解决。因为该两种资金筹措将不会导致原有股东的利

益损失。迈耶 (Myers ,1984 )指出,公司融资存在一种“次序等

级理论”,即公司存在内部自有资金的情况下,往往先使用自

有资金,然后才会使用低风险的债务融资,发行股票则是最

后的选择。这种“次序等级理论”与美国 1965-1982 年间的

企业融资结构的实际情况相符合。这段时间美国企业内部积

累资金占资金总额的 61%, 发行债券占 23%, 发行股票仅占

2.7% (张昌彩,1998 )。

由不对称信息造成的这种企业融资次序等级,直接影响

了公司治理结构的整体情况。由于极大多数企业均主要地依

靠自我积累筹集资金,因此目前资本主义国家企业的组织形

式以有限责任公司及合伙制企业占据主导地位,这些企业的

重要特征是所有权与经营权基本统一,企业主要地依靠自有

资金进行扩张与发展。而依靠发行股票或向股东增资配股获

取发展资金的股份有限公司组织形式,则占据次要的地位。

只有特殊性质、特殊行业的公司,才因其他因素而采用股份

有限公司形式发行股票融入资金。这些企业的重要特征是所

有权与经营权呈较大程度的分离,企业因而存在比较严重的

代理问题。

目前世界各国公司立法或证券立法均要求股份有限公

司在新股发行时, 以及在其存续期间必须进行公开信息披

露。这种法定信息公开制度,加上其他非法定公开信息披露

制度,如有些上市公司的定期记者招待会制度,一方面是为
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了满足公众、公司、众多股东获取信息的要求; 另一方面, 也

是非常重要的是,是要消除公司内部与股东之间的信息不对

称,进而使公司能在需要时能进一步获得股东的合理定价的

资金支持βσ。

四、融资结构与公司治理:中国的特点

以上对融资结构与公司治理关系的阐述,表明融资结构

与公司治理存在密切的关系。然而,这一结论获取时的隐含

前提是,我们分析的对象——银行与公司均为市场经济条件

下的资本主义企业: 银行对公司的债务约束是硬性的,而公

司则不会去承担减少就业之类的政府所应承担的责任。对于

目前正在努力建立社会主义市场经济体制的我国而言,该两

个条件尚未能完全得到满足。除此之外,我国公司的经理持

股并不普遍,股权激励的实施尚处于探索阶段。所有这些,导

致了我国公司的融资结构与公司治理之间存在特殊的关系:

(一)债务软性约束情况下债务对经理约束机制的弱化。

由于我国的银行商业化进程尚未完成,并且我国的主要银行

均为国有银行,而政府作为国有资产的代理人,对银行的经

营必然会进行干预,这样就导致了银行对企业或公司债务约

束的弱化,进而也就弱化了债务对公司的直接代理人——经

理的约束机制。简森意义上的债务对经理过度投资约束的作

用往往无法得到实现, 债务促进公司清算的作用也无法实

现,而债务导致经理倾向于投资高风险高收益项目的效应却

会得以实现。因为软性约束的债务是可以不偿还的债务,经

理不用考虑未来现金流入的一部分须偿还债务,也不用考虑

过多债务会导致支付风险进而公司破产。我国公司想尽办法

向银行或个人借债,而未经充分论证便利用借债资金乱投资

的现象,即民间戏称的“把公关当成本,把贷款当利润”的情

形,正是债务软约束的后果,同时也弱化了债务降低委托代

理成本的作用。

(二)经理股权激励机制缺位现状下的融资结构扭曲。在

我国公司中,经理很少拥有股权。有些公司经理虽然拥有股

权,但却往往数量很少。在这种情况下,融资结构的变化便无

法调节股权激励之大小。或者说在经理只拥有极少量股权的

情况下,融资结构对股权激励的调节作用不够显著,因为股

权激励本身及调整后的股权激励对经理的激励作用不是很

大。由于经理没有股权激励,特别地在其他激励措施如工资、

奖金也不足的情况下,经理的收益以资源控制收益与在职消

费为主,这样,经理便会无限制借债,以扩大帝国,增加资源

控制收益与在职消费。另一方面,在我国国有企业或国有控

股企业中,由于没有股权的经理的任职时间受外来因素,如

政府领导变更,年龄超过 55 岁或 60 岁等的影响, 往往任职

时间较短,或在可以预见的将来必须离职。在这种情况下,经

理会倾向于在他任职期间或即将离职前扩大借债规模。因为

破产是将来债务到期时的事情,对离职后的现任经理往往不

会有很大影响,倒霉的不是自己而是继任者。前述两个方面

因素可能是我国国有企业债务杠杆比例过大的重要因素之

一。此外,由于经理没有股权,融资结构调整对收购兼并进行

抵御的功能也将会减弱。

(三) 变异的企业破产程序影响融资结构的合理化。根

据我国法律的有关规定,我国全民所有制企业破产适用 1986

年颁布的《中华人民共和国企业破产法 (试行)》,其他法人破

产适用《中华人民共和国民事诉讼法》第十九章。在随后的

1992 年 6月 30 日通过的《全民所有制工业企业转换经营机

制条例》第三十七条与第三十九条中,对全民所有制企业的

破产有进一步的规定。从上述破产法规以及我国企业破产实

际执行的情况来看, 我国企业破产程序存在较大的不合理

性:首先,上述法规均对企业破产作出了豁免的规定,即政府

有权在认为企业不宜破产时可以不让企业破产。在实际运作

过程中,政府往往要求银行不对违约企业提出破产申请的要

求, 或者在企业面临破产时人为规定该企业与其他企业合

并,以避免破产。这样,债务通过破产机制约束经营者乃至所

有者的作用便无法得到发挥。其次,我国的破产法规及具体

执行,将破产企业职工的安置放在非常重要的地位,远比破

产债权清偿来得优先。同时由于我国企业往往有人浮于事的

特征 (这可能正是破产的原因所在) ,企业职工的安置费用较

高,从而使得破产债权得以完全清偿的概率较小。于是债权

人也希望企业不要匆忙进入破产程序,或者希望进入破产程

序后,债权人会议能达成和解。这在一定程度上会限制债务

事前约束作用的发挥。第三,我国的破产法规与破产机制对

偿债优先权次序未能做出详细规定,这既不利于债务种类的

优化,又不利于公司融资结构的优化。

(四)资本市场发育滞后,导致融资次序等级的倒置和现

代企业制度建立的滞后。我国资本市场从 1992 年开始发展,

经过几年时间的发展,资本市场规模有所扩大,但与西方市

场经济国家相比,直接融资的比例仍很低。表 1为一些国家

企业的融资结构。

表 1 　　企业融资结构的国际比较 (% )

时期
内部
资金
比例

外部资金比例 外部资金

间接
融资
直接
融资

间接
融资
直接
融资

美国 1958-1962
1980-1984

6511
7317

3419
2613

1419
1712

2010
911

100
100

4219
6514

5711
3416

日本
1958-1962
1966-1970
1980-1984

2410
4010
5911

7610
6010
4019

5610
4910
3511

2010
1110
518

100
100
100

7317
8117
8515

2613
1813
1412

英国 1958-1962
1980-1984

6210
8111

3810
1819

1710
1617

2110
212

100
100

4417
8813

5513
1117

中国

1986
1987
1988
1995

3218
3016
2916
2118

6712
6914
7014
7812

6613
6813
6815
7311

019
111
219
511

100
100
100
100

9818
9813
9714
9315

112
117
216
615

　　资料来源: 王玉珍:《国有企业资本结构制度分析》,103 页, 北
京,中国经济出版社,1999。

由表可知,美国、日本、英国等国家企业融资结构情况基

本符合迈耶 (1984)提出的融资“次序等级理论”。特别是美

国、日本和英国这三个国家在 1980-1984 年之间的企业融

资结构,更是明显地支持迈耶的论点,即企业在融资方式的

选择中,最优先地选择内部融资,其次是选择间接融资 (主要

是银行借款) ,最后才是直接融资。而我国企业的情况则有很

大特殊性,即间接融资的比例很大,直接融资的比例偏小,内

部融资的比例也偏小。之所以会出现这种情形,一个很重要

的原因是我国资本市场的发育非常滞后。极小的资本市场规

模使得企业不得不只能向银行获取资金,以求得发展,而这

98



又导致了企业债务负担的扩大以及利息支付的增加,进而导

致企业盈利的减少与自有可支配资金的减少。目前我国公司

对上市发行股份的需求非常旺盛,发行股票成了企业首选的

融资手段,有些企业甚至不惜花费重金争取上市额度。本来

发行股份是企业融资的最后选择,而现在却成了我国企业的

最优选择, 其重要原因之一是我国资本市场发展程度仍很

低,企业面临的是几种扭曲的融资渠道,而不是西方发达国

家那样,资本市场的发育已很成熟,各种渠道发展已呈均衡

状态。

另外,容易理解的是,资本市场发育的滞后导致了股份

有限公司制度发展的滞后,从而也影响了我国企业建立现代

企业制度的进程。

注释:

①例如,我国曾实施的“拨改贷”政策便表明企业的自有资本金

与贷款之间可以被政府决策而随意相互转化。同时政策本身还表明

当时融资决策权并不在企业手中。

②本文所指的债务,应是商业化银行的或向公众发行的具有硬

性约束的债务。

③经理往往倾向于过度投资,使公司的规模超过最佳规模点。这

是因为扩张可以增加经理控制的资源,从而增大经理的权力。并且经

理的报酬往往随着销售额增加及帐面利润的增加而增加。另外,总经

理往往面临着提升中层经理的压力,而扩张可以缓解这种压力,因为

公司扩张提供了新的高层职位。参见Jensen (1986)。

④增大债务杠杆比例的方法包括支付特别红利、回购股票等。

⑤当然,债务融资的增加是有限度的,一方面公司会面临银行是

否愿意出借如此众多资金的问题; 另一方面负债比例的增加会增大

公司破产的可能性。

⑥准确地说,应该是能随时获得百分之百的股票融资的公司,才

可免除破产清算。

⑦简森 (Jensen ,1993 )分析了产业退出的重要性及困难性。他指

出市场需求减少、公司能力扩张及原有生产组织的过时,以及许多竞

争者同时使用某种生产率较高的新技术带来的产量激增使得需求无

法支撑,是生产过剩的原因。他还具体地谈到了导致美国经济过剩的

原因即包括宏观经济政策、技术进步、组织创新、全球贸易一体化等。

同时他也论述了产业退出困难的原因,即公司成长阶段与衰退阶段

的不对称 (经历了成长的公司经理没有收缩的意识或准备) , 信息不

对称 (某一产业的不同公司的经理不知道自己的成本是否在同行中

最大) ,以及合约问题 (企业内有明确或不明确的合约阻止了退出)。

⑧关于状态依存所有权的论述,参见Aghion and Bolton (1992) ,

以及张维迎 (1996)。

⑨后一种假设是合理的,因为在企业破产时,工人工资的支付总

是优先的。我国的破产法即有这样的规定。

βκ当然,一般情况下第一种状态依存所有权情况出现的概率最

大,它是一种“常态”。

βλ哈特 (Hart ,1995 )对于最优破产程序的设计进行了详尽的阐

述,他认为好的破产程序应满足三个条件,一是使现有债权人得到的

收入总值最大化;二是应能给予经营者严厉惩罚,而保留债务的事前

约束作用;三是应当保留要求权的优先次序。

βµ参见Harris and Raviv (1988)。

βν在我国,这种隐性收入包括公司控制者在购并过程中可以获

得惊人的内幕交易收入。

βο指股东将股权的行使权委托给受托人,受托人具有排他的投

票权。

βπ股份金字塔指的是持股公司对下属公司只拥有略超过 50%

的股权。

βθ严格地说,与购并有关的杠杆比例涉及公司的短期融资结构。

公司的长期融资结构则是由税收、破产成本及代理成本决定的。参见

Miller (1977)、Jensen and Meckling (1976)。

βρ参见 Isreal (1991)。

βσ笔者在这里所以指出股东的资金支持必须是“合理定价”的,

主要是因为对定价过高的资金而言,原有股东往往会采取抵制态度。

对于定价过低的资金而言,新来的投资者会采取抵制态度,只有合理

定价的资金才能为双方共同接受,使得公司不错过投资机会。
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