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内容概要

　　学术界应以总结与探索理论为己任，会计学界也不例外。
会计理论研究成果的直接载体应当说是会计学术著作，而最能反映最新会计学术观点的往往是那些中
青年学者的论著，会计学博士论文就是其中新鲜的、有活力的、闪耀着思想火花的论著中的一部分。
时值今日，我们会计界培养了一批又一批博士生高级专门人才，他们是会计科研的新生力量并成为会
计事业发展的希望。
他们的创新能力强，成果产出率高，特别是在他们的博士论文中，某些观点如经深化和完善，有可能
成为全新的、具有开拓性的，甚至是代表会计领域今后创新研究的学术思想。
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章节摘录

　　降低债务融资契约的代理成本是选择负债融资期限结构考虑的主要因素之一。
迈尔斯（Myers，1977）认为企业未来的投资机会类似于选择权，这些选择权的价值取决于公司对其最
优选择的可能性，企业融资结构中具有固定求偿权的风险性负债的存在，使未来投资机会实现的收益
在股东与债权人之间分配，在某些情况下，债权人获得足够多的收益而股东不能在净现值大于零的投
资项目中获得正常回报，这时股东就有放弃实施净现值大于零的投资项目的动机，即发生投资不足行
为。
这种投资不足的行为可以通过缩短负债融资的期限来控制，当企业发行在实施新投资项目时到期的短
期负债因能避免原有债权人对新投资项目收益的分享而能有效控制股东的这种投资不足行为。
与长期负债相比，由于短期债券的价格对企业资产风险变动相对不敏感，所以，适当地降低负债期限
或选择短期负债能够有抑制股东的资产替代行为。
当其他条件不变时，企业未来的投资机会越多，负债融资产生资产替代与投资不足的概率越大，所以
，拥有大量的未来投资机会的增长型企业应选择较高的短期负债融资比例。
拥有相对大量的未来投资机会的企业其规模往往较小，小规模公司面临股东与债权人之间的潜在利益
冲突的可能性更大，诸如风险转移、索取权稀释，如同投资不足行为，这些代理冲突也可以通过降低
负债期限得以控制。
因此，小规模企业与发展相对完善稳定的大型企业相比，应通过增加短期负债融资的比例，以缓解其
相对严重的代理冲突。
　　史密斯（Smith，1986）认为管制性企业经营者对未来投资决策的随意决定权相对较小，经营者随
意决定权的减弱缓解了长期负债融资的代理成本，因此，与非管制性企业相比，管制性企业长期负债
融资的比例相对较高。
　　⋯⋯
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