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内容概要

支晓强编写的《企业融投资行为、信息披露与资本成本》通过实证研究，利用我国资本市场的数据对
各种研究假设进行检验，旨在证实或证伪主流的财务理论及明确其适用条件和框架。

本书共分两篇，分别研究企业融投资行为的关系，以及信息披露与资本成本的关系。
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现任中国人民大学商学院副院长、副教授，入选财政部首届会计领军（后备）人才，兼任中国会计学
会财务成本分会副会长、中国会计学会内部控制专业委员会委员等，主要研究方向为会计准则和公司
财务。
曾在《管理世界》、《会计研究》等刊物发表论文多篇，曾主持国家自然科学基金、教育部人文社会
科学基金等研究项目。
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章节摘录

　　管理层的业绩报酬敏感度究竟会如何影响投资现金流敏感度呢？
是不是管理层业绩报酬敏感度越高则管理层与股东的利益越拉近呢？
提高业绩报酬敏感度能够拉近经理与股东的利益，降低代理成本。
但是在关于业绩报酬敏感度与企业价值或业绩关系的实证研究中，得出的结论却各种各样。
经典的代理理论文献（如Holmstrom，1979）指出，以业绩为基础的报酬在提供激励的同时也给经理
人员带来了薪酬风险。
这种激励并不是越多越好，如果经理人员负担了过多的风险，他们会追求低风险的政策，这种政策往
往会降低企业的业绩。
通过将报酬与业绩挂钩，激励性报酬制度给经理的报酬带来了风险，从而实现了拉近股东与经理利益
的目的。
因为经理喜欢更多的报酬，所以他们就会致力于改善企业业绩，从而提高他们的报酬，降低无法获得
高报酬的风险。
但是，这种促进利益结合的机制的作用机理也构成了它的局限性，使它不能无限度地用在回避风险的
经理身上。
当面临的风险过多时，经理的风险回避程度会加大，不投资于那些收益颇丰但却有风险的项目。
问题的关键在于，经理对风险的态度与股东不同。
股东可以通过多样化投资来分散风险，他对风险的态度是中性的，而经理一般只能把人力资本投入一
个企业，是回避风险的。
如果业绩报酬敏感度过大，经理面临的风险更大，于是他会更为回避风险。
在对投资项目的取舍上，与股东的差距拉大。
回避风险也就意味着回避收益，结果业绩报酬敏感度过高反而会导致企业业绩下滑。
薪酬契约的目标是提供经理人员采取恰当行动的激励机制，约束条件是必须保证有效的风险分散，在
对薪酬契约的选择中，必须在这二者间作出权衡。
这说明，提高业绩报酬敏感度是有副作用的。
随着敏感度的提高，经理会更有动力为股东创造财富，这是提高敏感度的收益；但经理薪酬的风险也
会随敏感度的提高而越来越大，经理所采取的回避风险行为会给股东带来损失，这是提高敏感度的成
本。
当企业本身的业绩报酬敏感度不高时，提高敏感度带来的收益超过了成本，业绩就会改善（可以称为
激励效应）；当企业的业绩报酬敏感度较高时，提高敏感度带来的收益有可能为成本所抵消，甚至不
如成本大，此时就会导致业绩下滑（可以称为风险效应）。
也就是说，业绩报酬敏感度发挥作用有一邻界点，在此点以下业绩与敏感度正相关，此点以上二者负
相关。
临界点的位置与企业的具体情况有关。
例如，企业的风险是一个重要因素。
因为较大的风险将使经理回避风险的行为更强烈，所以风险大的企业临界点较小。
 　　可见，业绩报酬敏感度越高并不一定意味着管理层与股东的利益越接近。
如代理理论所分析的那样，它们之间存在一种非线性关系。
在较低的业绩报酬敏感度水平，增加业绩报酬敏感度会拉近股东管理层的利益，但是在较高的业绩报
酬敏感度水平，增加业绩报酬敏感度可能会适得其反。
 　　根据以上论述，如果投资现金流敏感度是由于自由现金流问题引起的，则随着业绩报酬敏感度的
增加，投资现金流敏感度会先降低而后增加；如果投资现金流敏感度是由于信息不对称问题引起的，
则随着业绩报酬敏感度的增加，投资现金流敏感度会先增加后降低。
 　　因此，我们提出下述备选假设： 　　假设1a：投资现金流敏感度与管理层业绩报酬敏感度呈非线
性关系，且随着业绩报酬敏感度的增加，投资现金流敏感度会先降低而后增加——自由现金流假说。
 　　⋯⋯
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编辑推荐

　　《企业融投资行为、信息披露与资本成本》对于广大会计研究人员而言，既是严峻的挑战，又是
难得的机遇。
说它是“挑战”，主要是强调相关理论研究的紧迫性和艰巨性，因为许多实践问题急需相应的理论指
导，而这些实践和理论在我国又都是新生的，没有现成的经验和理论可资借鉴；说它是“机遇”，主
要是强调在经济体制转轨的特定时期，往往最有可能出现“百花齐放，百家争鸣”的昌明景象，步入
“名家辈出，名作纷呈”的理论研究繁荣期和活跃期。
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