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内容概要

　　《管理者自利条件下的公司盈利能力与资本结构研究》立足于我国上市公司的市场环境和经营环
境，研究在我国当前的制度背景下，公司盈利能力与资本结构方面的相关问题。
《管理者自利条件下的公司盈利能力与资本结构研究》以公司控制权竞争理论假说的后期研究成果为
基础，放宽了公司破产和被接管等约束条件，建立了一个新资本结构理论模型，并基于理论模型对管
理者自利行为对公司盈利能力的影响以及盈利能力对资本结构的影响进行分析。
此外，以1992--2004年我国沪深两市上市公司年度数据为样本，从上市存活时间时间序列和日历时间
序列两个角度，采用实证研究方法，对提出的模型进行检验。
《管理者自利条件下的公司盈利能力与资本结构研究》具体研究内容如下：　　（1）在我国现有约
束条件下，建立了公司管理者最大化自身利益的公司盈利能力和资本结构关系理论模型。
模型假定公司管理者的利益来源于其所控制的公司资源，在没有破产威胁和接管威胁的经济环境条件
下，模型研究了管理者的在职消费、投资和融资选择行为。
研究表明，管理者通常会努力增加融资量，扩大资金控制权，减少投资量，从而最大化在职消费。
管理者的自利行为影响公司盈利能力，导致盈利能力下降；公司盈利能力的下降又导致内部融资能力
降低，使得公司资产负债率增加。
　　（2）以公司管理费用为管理者自利行为的代理变量，实证分析了管理费用对公司盈利能力的影
响。
研究表明，管理者自利行为负向影响了公司盈利能力，对公司盈利能力具有30％左右的解释能力。
实证研究还表明，公司上市后盈利能力普遍下降，下降趋势达到8年之久，下降幅度达到60％～70％。
由此表明，我国上市公司管理者自利行为严重影响了公司盈利能力，导致公司盈利能力不断下降。
实证结果支持了理论研究结论。
　　（3）实证研究了在管理者自利行为严重影响公司盈利能力的条件下，公司资本结构的变化趋势
及盈利能力对融资方式的影响。
公司上市后，负债率不断增加，上市12年后，负债率上升19％，上升幅度达到50％左右。
公司上市后新增融资以债务融资方式为主，但各项新增融资量都呈现下降趋势。
公司盈利能力对融资方式的影响主要体现在对内部融资和股权融资的正向影响上，对债务融资的影响
很小。
上市公司盈利能力的不断下降使得内部融资能力和股权融资能力同时不断下降，从而使得公司负债率
不断上升。
　　（4）实证分析了影响累积资本结构的因素，进一步分析了在管理者自利行为影响公司盈利能力
的情况下，公司盈利能力对资本结构的影响。
研究表明，公司盈利能力对累积资本结构有显著的持续负向影响，在公司上市后的每一个年度和不同
的日历时间，公司盈利能力对资本结构的影响都是显著的，不随其他因素的改变而发生变化，并且有
较高的增量解释作用。
同时研究表明，上市存活时间和公司规模正向影响资本结构，股票价格和固定资产负向影响资本结构
。
但在公司上市后的后期（上市8年之后），股票价格和公司规模对资本结构的影响不显著。
另外，在一些日历时间中，股票价格对资本结构的影响也不显著，表明在不同的上市存活时间和不同
的日历时间中，影响资本结构的因素不同。
　　（5）实证分析在管理者自利行为影响公司盈利能力的条件下，影响资本结构增量的因素。
在加入其他控制变量的情况下，继续研究公司盈利能力对资本结构的影响。
研究表明，公司盈利能力对资本结构增量也产生持续影响。
公司盈利能力对资本结构增量的影响来源于对内部融资能力和股权融资能力的显著正向影响，对债务
融资影响较小。
另外，研究还表明，在公司上市后的初期，股票价格对股权融资具有显著正向影响作用，表明我国上
市公司也存在市场时机选择行为，但在公司上市后的后期，股权融资量较少，市场时机选择不显著。
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研究表明，公司规模主要通过对内部融资和股权融资的负向影响而影响资本结构，与现有文献认为规
模通过正向影响债务融资而影响资本结构的观点存在差异。
固定资产对债务融资产生负向影响，与国外文献认为固定资产与债务融资正相关的研究结果存在差异
。
同时，研究表明，同盈利能力相比，公司规模、股票价格、固定资产等对资本结构增量的影响较小，
这些因素的增量解释能力较低。
　　上述实证结果之间互相印证，并支持了理论研究结论，表明我国上市公司的资本结构呈上升的变
化趋势主要是由公司盈利能力的下降引起的，而公司盈利能力的下降则是由管理者的自利行为导致的
。
所以，加强对上市公司管理者自利行为的监督，提高管理者的激励程度，有利于提高上市公司盈利能
力和降低因亏损而导致的高负债率情况。
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章节摘录

　　第一章　导论　　第一节　简单而复杂的资本结构问题　　资本结构是一个简单的财务问题。
最初认识资本结构，是在资产负债表分析中。
负债占总资产来源的比例，即负债筹资占企业总体资金的份额。
仅从此角度看，资本结构是一个简单的问题，负债越多，企业需支付的利息越高。
只要企业资产利润率高于利息率，负债经营就能起到正的财务杠杆的作用，使企业的股东获得更多的
收益；反之，就应该减少负债，减少利息支出，提高股东收益。
这些是学习过财务管理或相关知识的人都认识的问题。
　　资本结构又是一个复杂的公司治理问题。
首先，在未来收益不确定的条件下，即企业未来资产利润率是随机变化的情况下，如何确定负债率使
其达到最优？
现实中我们会发现债权人并不愿意将资金借给高风险的企业，这是因为如果企业成功盈利，债权人得
到的是一个固定的利息，而一旦企业经营失败，债权人通常不能全额收回本金。
其次，企业债权人享有优先取得资产的权利，债权人在不能偿还到期债务的情况下，拥有申请企业破
产的权利，在这种机制下，是企业的股东还是管理者愿意负债经营？
再次，对企业管理者来说，负债融资到底是一个给定的量还是管理者自己的选择？
管理者利益与股东利益不一致时，管理者如何进行资本结构决策？
最后，债务能否解决或减轻所有者与管理者之问的委托与代理问题？
是怎样解决或减轻的？
　　⋯⋯
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