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资本结构的公司治理效应分析
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摘　 要：资本结构体现不同资本主体的所有权和控制权安排，债权和股权是公司治理的核心。

我国企业目前存在着股权集中度较高、国有股权主体虚拟化严重、负债契约缺乏刚性约束力、法

律保护机制不健全等问题。只有从完善机构投资者、深入推进股权分置改革、恢复债务融资的治

理功能、拓宽中小股东行权渠道四方面入手，才能提高资本结构的公司治理效应。
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一、引言

资本结构是企业资本来源的比例关系，反映

不同来源主体的特征和性质。资本结构的变化会

引起资本主体控制权的变化，也会对公司代理成

本、公司绩效和市场价值产生很大的影响。

公司治理本质上是关于企业所有权安排的一

系列契约关系，用于合理支配企业中重大利害团体

之间的关系。债权与债务关系、所有权与经营权的

关系是其中最核心、最本质的关系。债权融资和股

权融资是公司的两大主要融资方式。作为资金需

求者的公司与资本供给者的投资方之间博弈的核

心问题就是如何设计一套完善的公司治理机制，确

保在两权分离情况下使资金所有者能从代理人的

投资中获得相应的收益，并确保代理人能对其偿付

能力做出“置信承诺”，以吸引其他外部投资者［１］。

二、资本结构对公司治理的影响分析

良好的公司治理是培育最佳资本结构的摇

篮，资本治理效应的高低也直接制约着资本结构

的合理性。

（一）债权和股权是公司治理的核心

控制权理论认为，公司治理是由股东、董事、经

理和职工组成的一个多元利益共同体的“权力

束”，可以把债券与股票看成是公司治理的不同权

力束。资本结构是资金来源的比例关系，不仅反映

资金流动的问题，还反映资本所有者深层次的控制

权问题，所以资本结构的选择也就是控制权在不同

证券持有人之间的重新分配过程［２］。公司控制权

具有一定的隐性灰色收益［１，３］，对经营者仅予以控

制权激励的收效并不显著，关键问题是如何设计合

理的资本结构使公司负债的破产清算机制能有效

地配置公司的控制权，能有效地限制内部经营者以

投资者的利益为代价而追求自己目标的过度投资

倾向，从而形成有效的监督制度［４］。

（二）债权契约发挥刚性的期限治理效应

契约理论认为，公司是由利害相关者参与的

一系列不完全契约的有机组合。由于信息不对

称、人的有限理性和机会主义，再加上外部环境的

不确定性，契约合同执行的透明度低，履约的整个

过程是个“黑箱”，其合理性无法被验证或被观

察，造成了公司不完全契约的违约概率很高。因

此，在不完全契约中，公司剩余索取权和剩余控制

权的有效配置就是公司有效治理的关键。股权与

债务虽是融资工具，但能充分地反映公司的契约

和控制权治理。债务与股权融资是资本结构的构
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成元素，不同投资主体表现出的不同产权特征会

对内部管理者形成有效的监督和激励，如债权的

期限不同会对经营者形成刚性约束，而股东参与

经营决策的权力使其可以随时根据公司的运营状

况弹劾公司管理层。Ｄｉａｍｏｎｄ 指出由于负债具有
破产威胁，会损害经理层声誉，从而可以形成刚性

制约机制［５］。Ｇｒｏｓｓｍａｎ 和 Ｈａｒｔ 通过实证分析发
现债务定期还本付息会逼迫管理层拿出现金到期

偿债［６］。Ｆａｍａ认为按时偿债的银行负债限制了
管理层的自主行为，从而约束了管理层自由支配

资金的能力［７］。

债务刚性的期限结构，要求定期还本付息，

尤其是短期负债到期时间短，是监督内部管理

者机会主义的有效工具，对公司内部人具有强

制性的治理约束作用。Ｈａｒｔ 和 Ｍｏｏｒｅ 认为短期
债务能迫使管理者吐出现金［８］。Ｒａｊａｎ 的研究
表明短期债务给贷款人提供使用最少精力而能

有效监督内部人的灵活性［９］，负债的税盾效应

能发挥融资的杠杆效应，但如果超过一定额度，

就会产生无效投资的投资替代行为［１０］。Ｊｅｎｓｅｎ
等人认为，债务支出减少了企业的现金流量，可

能限制企业从事有利可图的项目，压缩了经理

从事低效投资的选择空间。同时，债权再融资

通过破产清算会引起公司治理控制权的转移，

改变公司治理状态的依存关系，导致公司控制

权治理契约的改变，会避免资产替代和投资不

足等现象的产生。因此，最优资本结构下的债

务水平应是在债务破产清算成本和债务税盾杠

杆效应之间进行权衡［１１］。

（三）复杂的股权结构滋生双层的委托代理

关系

根据委托代理理论，公司治理的实质就是

解决因所有权与经营权分离而产生的委托代理

问题［１］。股权结构是公司治理效率的解释变

量，公司治理环境是资本结构的培育摇篮，尤其

是公司治理结构的组织模式选择和参与治理的

人员构成与相互制衡对公司绩效和融资方式起

到关键作用。股份制的产生引起公司控制权与

所有权的分离［１２］，也产生了股东与公司管理者

之间的利益冲突。这种委托代理关系普遍存在

于法制比较健全和股份相对分散的经济发达国

家，而对于股权高度集中和法制不太完善的发

展中国家，ＬＬＳＶ①发现控股大股东会勾结公司管

理层从上市公司转移利益，形成内部人控制［１３］。

另外，终极所有人主要利用金字塔结构分离控制

权和现金流权，从而掏空集团公司。大股东与管

理层共同侵犯中小股东利益事件屡见不鲜，这就

产生了第二层次的委托代理关系，即大股东与中

小股东的委托代理关系［１２］。

（四）动态资本结构是传递公司治理质量的

媒介

由于信息不对称，内部管理者比外部投资者

更了解企业收益和投资的真实情况，而两权分离

和两者利益函数上的差异会引发内部管理者的私

利欲望。为了考核资本投资的安全性和保值增值

性，依据信号传递理论，资本结构的动态变化过程

通过信号传递可以折射出不同利益相关方运用融

资方式选择和资本数额变动进行利益博弈的调整

过程，以形成有效的制衡机制，从而约束代理人行

为［１４］。因此，资本结构也就理所当然成为内部信

息外在化的重要渠道之一，投资者可以通过筹资

方式和筹资结构来判断公司的财务状况和经营成

果。据此，Ｍｙｅｒｓ 和 Ｍａｊｉｌｕｆ 提出了新优序融资理
论。他们认为，负债比率与公司质量呈正比例关

系，负债越高，公司质量越高，反之亦然；公司陷

于财务困境时，会考虑发行股票而融资；财务困境

被忽略时，公司会选择债券融资［１５］。大量实证研

究也表明，公司再融资方式和融资比例也会对公

司控制权分布和公司价值产生影响，如 Ｈａｒｒｉｓ 与
Ｒａｖｉｖ、Ｓｔｕｌｚ认为资本结构对企业控制权竞争后果
产生影响，若控股股东原先拥有的股份比例较低

时，则他们将倾向于债权融资［１６ １７］。

三、目前我国企业资本结构的

公司治理效应分析

　 　 我国企业资本结构的公司治理效应不高表现
在以下四个方面。

（一）股权集中度高，拉长了委托代理关系链

股权结构能反映上市公司股本来源构成比

例，也反映不同资本所有者对公司的最终控制权

和剩余索取权。在我国，上市公司的股权集中度

较高，股权结构比较复杂，大股东独揽控制权，金

—８１—

①ＬＬＳＶ是法与金融学研究领域内“四剑客”的简称，他们是拉
波塔（Ｌａ Ｐｏｒｔａ）、罗伯特·维什尼（Ｒｏｂｅｒｔ Ｗ Ｖｉｓｈｎｙ）、洛配兹·西
拉内斯（Ｌｏｐｅｚｄｅｓｉｌａｎｅｓ）和安德烈·施莱弗（Ａｎｄｒｅｉ Ｓｈｌｅｉｆｅｒ）。



字塔形的公司集团引起公司现金流与控制权的高

度分离，为大股东“挖掘隧道”打开方便之门，这

样就在 Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ 提出的股东与经理层
的代理问题之外产生了 Ｌａ Ｐｏｒｔａ 等人提出的大股
东与小股东之间的委托代理问题［１８，１２］。很显然，

这种委托代理问题主要源于大股东一股独大，股

权缺乏相对制衡机制，滋生出内部人控制问题，致

使大股东与公司管理层形成共同利益集团，合伙

侵犯中小股东的权益［１９］。

（二）国有股权代理人目标多元化，削弱了股

权治理效应

国有股“一股独大”问题，虽然经过多年的股

权分置改革有所缓解，但由于国有企业产权主体

的复杂性和多元化，归国家所有的国有股仍存在

产权纠纷问题。国有股存在严重的代理问题，损

害了中小股东的利益，遏制了控制权市场的发展，

致使经理人市场和声誉市场无法正常运作［２０］。

同时，作为国家代理人的国有资产管理机构由于

缺乏配套的监督激励机制滋生出后天性的国有股

权执行职能的“虚置缺位”现象，这就决定了国有

股东的权益在公司治理中很难得到有效保障，其

冗长的委托代理链上的“代理人”也很难制约公

司管理层的道德风险和逆向选择，导致国有企业

的委托代理成本增加［２１］。同时，国有股比例较大

且可流通性较差，决定了国有股与其他流通股

“同股不同权，同股不同利”，导致两类不同性质

的股东对股利支付、再融资方式和投资目标等方

面的财务活动有着显著的偏好差异，先天性地割

裂了国有股东和流通股东的自然融合，两者性质

的差异也额外地增加了国有控股股东与中小流通

股东之间的委托代理成本，致使国有企业的公司

治理效率低下。

（三）债权与股权主体的同源性致使负债约

束缺乏刚性

按照 Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ 的自由现金流量理
论［１１］，负债要求定期还本付息，本质上具有刚性约

束力，银行负债定期偿债刚性约束也限制了管理层

的自主行为，从而约束管理层自由支配资金的能

力；另外，外在的破产清算机制，通过资本市场上的

控制权转移可以降低管理者的投机动机。Ａｇｈｉｏｎ
等人认为债务人不定期偿债，债权人就可以通过刚

性契约实现剩余控制权的重新配置［２１］。在我国，

企业负债水平比较高，理应对管理层的道德风险和

逆向选择倾向形成很强的约束机制，然而，国有企

业负债股权化的性质，导致负债软约束的普遍存

在。为此，理论界对我国高负债比率的约束作用争

论颇大，实际上，负债比率高低因企业的行业、规模

和性质等差异而有所不同，不能一概而论，德日企

业在较高的负债下取得了良好的业绩，而英美企业

却在较低的负债下取得了好的发展，这些现象足以

说明我国企业负债比例高低本身并不是影响债权

约束力的根源所在［２２］。实际上，负债约束的非刚

性最本质的根源在于国有银行与国有企业产权的

同源性，国有金融机构作为“超经济性质”的组

织［２３］，肩负着扶持国有企业的“神圣使命”，再加上

国有银行内部治理不健全致使市场机制下银行的

融资配置和控制权转移功能丧失，扭曲了公司融资

需求与金融市场的天然互动性关系。简而言之，国

有企业和国有银行的同源性致使债权债务关系“虚

拟化”，打破了债权债务关系的契约刚性，严重弱化

了债权的破产清算力度［２４］。

（四）法律保护机制不健全束缚了中小流通

股股东权限

理想的资本结构能够有效地配置资本，将稀

缺的、有限的资本配置到效益最高的企业或投资

项目中去，避免资本的闲置浪费。但在我国特殊

的制度背景下，国家股和法人股等为主体的非流

通股股权高度集中，非流通股与散户的中小流通

股具有天生的利益分水岭。中小股东虽数量众

多，但持股比例小且相对分散，要想理智地“用

手”投票参与决策，需要承担全部的信息搜寻成

本，却只享受持股比例对应的微小收益。基于自

身的成本收益原则，中小股东很难履行“用手”投

票职能，且对公司的监管基本无能为力，他们被迫

采取“搭便车”策略，从而弱化股权约束秉性，由

此产生内部人控制问题［２４］。中小股东迫于无奈

履行“用脚”投票职能，略有风吹草动就频繁易手

股票，主要从事一些短线投机炒作，并不失时机地

免费“搭便车”，而很少去关注公司的长期经营状

况，更没有动力去收集信息，监督管理者行为，自

我维权保护意识薄弱；另外，中小股东法律保护体

系仍不太健全，缺乏有效的控制权市场和公平交

易的资本市场，经理人基本上由大股东直接任命，

公司董事会成员也对大股东言听计从，中小股东

代言人的作用微不足道。因此，上市公司成为控

股股东疯狂“抽血”的蓄水池，大股东公然地站到
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中小股东的对立面，以牺牲中小股东利益为代价

的机会主义行为屡见不鲜，而经理人也成为大股

东的盘剥中小股东利益的挡箭牌。很显然，大股

东与中小股东之间的利益冲突已成为公司治理中

另一类重要的委托代理成本，“全世界大公司的

中心代理问题都是如何限制控股股东损害小股东

的利益”［２５］。

四、提高资本结构公司治理

效应的建议

　 　 通过以上分析，笔者认为要提高资本结构治
理效应，要从四方面入手。

（一）促进机构投资者的完善，形成制衡的股

权制约机制

积极完善上市公司股权结构，形成股权制衡

的法人治理结构。随着其他大股东制衡能力的增

强，第一大股东的掏空程度呈现出先升后降的倒

“Ｕ”型形态，被掏空的企业的价值呈现出先降后
升的“Ｕ”型形态［２０］。这就要求拓宽股权融资渠

道，形成多元化的投资主体，保持相对均衡、合理

的股权制衡机制，激励投资主体群策群力、集思广

益，形成统一战线监督管理层的投机倾向；还要循

序渐进地解决一股独大问题，积极稳妥地发展机

构投资者，允许和引导基金、保险、养老金机构持

股，逐步降低上市公司第一大股东的持股比例，使

大股东与中小股东的利益偏好趋于一致［２６］，以便

充分发挥机构投资者的监督和激励作用。

（二）不断缩小不同性质股权主体的利益差

异，合理匹配国有股权代理人的责权利

首先，继续推进国有股权分置的后续工作，逐

渐消除流通股与非流通股先天性的本质差异，实现

流通股与非流通股的利益函数逐渐吻合，减少双方

的利益偏好差异。其次，建立相对独立的国有股权

职责的履行机构，要确保公司中的国有资本都有明

确的、独立的、排他性的代理人机构，并且他们能履

行股东的责权利，同时，要对代理人机构建立相应

配套的认证与诚信评级制度以及违规处罚制度，以

切实保证出资人代表的职能落到实处。

（三）加快金融体系市场化进程，恢复债务融

资的治理功能

国有企业与国有银行的同源性导致了双方的

债权债务关系的“虚无”，国有银行成为国有企业

资金来源的强大后盾，国有银行因行政命令必须

承担对国有企业“救死扶伤”的神圣使命，所以导

致我国公司融资陷入“劣币驱逐良币”的恶性循

环之中。治标须治本，强化债务融资先天性的刚

性约束机制，首先要完善国有银行的内部治理机

制，加大国有银行的市场化进程，让银行内部建立

切实有效的绩效考评机制，促使金融机构从自身

的投资风险预警体系出发，从源头上杜绝对质量

不高上市公司的贷款。各级政府部门要“抓大放

小”，自觉实现由“运动员”向“裁判员”的转变，减

少行政干预，银行信贷资金的具体流向要由银行

自己决定。这样，债权融资方式就会发挥其刚性

的定期还本付息基本职能，挤压内部管理层的自

由现金流量，充分发挥债权对内部经营者的约束

作用和控制功能，形成对股权融资职能的互补效

应，形成对资金管理全程实时的监控机制。

（四）拓宽中小股东行权渠道，全面提高公司

治理效应

理论上，中小股东作为企业的所有者本应拥

有企业的剩余索取权和剩余控制权，但由于持股

比例低，中小股东“用手”投票的成本很高，再加

上自我投资保护意识薄弱，中小股东的权益保护

只能借助于外在的“保护伞”———中小股东的法

律保护体系［１２］。所以，我国应健全少数股东权利

法律保护体系，逐步营造出一个相对理性、价值主

导的资本市场，借以保证中小投资者获得相对可

靠、风险适度的投资机会，以降低其短线投机炒作

的频率，从而降低公司的权益融资成本。另外，通

过日趋完善的投资者法律保护机制可以选拔出中

小股东利益真正的代言人———独立董事。忠于职

守的独立董事会给管理层施加很大的压力，提高

上市公司治理的透明度，从而有效监控企业的经

营决策，避免过度投资，促进资金的高效配置。

参考文献：

［１］Ｓｈｌｅｉｆｅｒ Ａ，Ｖｉｓｈｎｙ Ｒ Ｗ． Ａ ｓｕｒｖｅｙ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎ

ａｎｃｅ［Ｊ］． Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，１９９７，５２：７３７ ７８１．

［２］Ｐｈｉｌｉｐｐｅ Ａ，Ｐａｔｒｉｃｋ Ｂ． Ａ ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｔｒｉｃｋｌｅｄｏｗｎ ｇｒｏｗｔｈ

ａｎｄ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ［Ｊ］． Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｕｄｉｅｓ，

１９９７，６４：１５１ １７３．

［３］Ｚｉｎｇａｌｅｓ Ｌｕｉｇｉ． Ｔｈｅ ｖａｌｕｅ ｏｆ ｔｈｅ ｖｏｔｉｎｇ ｒｉｇｈｔ：ａ ｓｔｕｄｙ ｏｆ

ｔｈｅ Ｍｉｌａｎ Ｓｔｏｃｋ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ［Ｊ］． Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ，１９９４，７：１２５ １２９．

［４］林毅夫．产权改革不能解决政企不分问题［Ｊ］．经济研

—０２—



究参考，１９９７（３５）：３２ ３３．

［５］Ｄｉａｍｏｎｄ Ｗ Ｄ． Ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ ａｎｄ ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ：ｔｈｅ ｃｈｏｉｃｅ ｂｅ

ｔｗｅｅｎ ｂａｎｋ ｌｏａｎｓ ａｎｄ ｄｉｒｅｃｔｌｙ ｐｌａｃｅｄ ｄｅｂｔ［Ｊ］． Ｔｈｅ Ｊｏｕｒ

ｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ，１９９１，９９：６８９ ７２１．

［６］Ｇｒｏｓｓｍａｎ Ｓ，Ｈａｒｔ Ｏ． Ｔｈｅ ｃｏｓｔｓ ａｎｄ ｂｅｎｅｆｉｔｓ ｏｆ ｏｗｎｅｒ

ｓｈｉｐ：ａ ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｖｅｒｔｉｃａｌ ａｎｄ ｌａｔｅｒａｌ ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ［Ｊ］． Ｊｏｕｒ

ｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ，１９８６，９４：６９１ ７１９．

［７］Ｆａｍａ Ｅ Ｆ． Ａｇｅｎｃｙ ｐｒｏｂｌｅｍｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｔｈｅ ｆｉｒｍ

［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ，１９８０，８８：２８８ ３９７．

［８］Ｈａｒｔ Ｏ，Ｍｏｏｒｅ Ｊ． Ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｒｉｇｈｔｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｎａｔｕｒｅ ｏｆ ｔｈｅ

ｆｉｒｍ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ，１９９０，９８：１１１９

１１５８．

［９］Ｒａｊａｎ Ｇ，Ｚｉｎｇａｌｅｓ Ｌｕｉｇｉ． Ｔｈｅ ｇｒｅａｔ ｒｅｖｅｒｓａｌｓ：ｔｈｅ ｐｏｌｉｔｉｃｓ

ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｉｎ ｔｈｅ ｔｗｅｎｔｉｅｔｈ ｃｅｎｔｕｒｙ［Ｊ］．

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００３，１：５ ５０．

［１０］肖作平，廖理．公司治理影响债务期限水平吗？———

来自中国上市公司的经验证据［Ｊ］． 管理世界，２００８

（１１）：１４３ １８８．

［１１］Ｊｅｎｓｅｎ Ｍ Ｃ． Ａｇｅｎｃｙ ｃｏｓｔ ｏｆ ｆｒｅｅ ｃａｓｈ ｆｌｏｗ，ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉ

ｎａｎｃｅ ａｎｄ ｔａｋｅｏｖｅｒｓ［Ｊ］． Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ，

１９８６，７６：３２３ ３２９．

［１２］Ｌａ Ｐｏｒｔａ Ｒ，ＬｏｐｅｚｄｅＳｉｌａｎｅｓ Ｆ，Ｓｈｌｅｉｆｅｒ Ａ，ｅｔ ａｌ． Ｃｏｒ

ｐｏｒａｔｅ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｒｏｕｎｄ ｔｈｅ ｗｏｒｌｄ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉ

ｎａｎｃｅ，１９９９，６４：４７１ ５１７．

［１３］Ｊｏｈｎｓｏｎ Ｓ，Ｌａ Ｐｏｒｔａ Ｒ，ＬｏｐｅｚｄｅＳｉｌａｎｅｓ Ｆ，ｅｔ ａｌ． Ｔｕｎｎｅ

ｌｉｎｇ［Ｊ］． Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ，２０００，９０：２２ ２７．

［１４］胡玉明．中国国有企业债务问题的制度性分析［Ｊ］．

经济评论，２００１（１）：３２ ３５．

［１５］Ｍｙｅｒｓ Ｓ，Ｍａｊｌｕｆ Ｎ． Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ ｗｈｅｎ ｆｉｒｍｓ ｈａｖｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｔｈａｔ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｄｏ

ｎｏｔ ｈａｖｅ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９８４，１３：

１８７ ２２１．

［１６］Ｈａｒｒｉｓ Ｍ，Ｒａｖｉｖ Ａ． Ｔｈｅ ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｃａｐｉｔａｌ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ［Ｊ］．

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，１９９１，４６：２９７ ３３５．

［１７］Ｓｔｕｌｚ Ｒ． Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｏｆ ｖｏｔｉｎｇ ｒｉｇｈｔｓ：ｆｉｎａｎｃｉｎｇ

ｐｏｌｉｃｉｅｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ ｆｏｒ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｃｏｎｔｒｏｌ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９８８，２０：２５ ５４．

［１８］Ｊｅｎｓｅｎ Ｍ Ｃ，Ｍｅｃｋｌｉｎｇ Ｈ． Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｔｈｅ ｆｉｒｍ：ｍａｎａｇｅ

ｒｉａｌ ｂｅｈａｖｉｏｒ ａｇｅｎｃｙ ｃｏｓｔｓ，ａｎｄ ｃａｐｉｔａｌ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ［Ｊ］．

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９７６，３：３０５ ３６０．

［１９］叶陈刚，王海菲．公司内部治理机制研究述评与启示

［Ｊ］．审计与经济研究，２０１１（１）：９０ ９７．

［２０］于东智．股权结构，治理效率与公司绩效［Ｊ］．中国工

业经济，２００１（５）：５４ ６２．

［２１］Ｐｈｉｌｉｐｐｅ Ａ，Ａｂｈｉｊｉｔ Ｂ． Ｃｕｒｒｅｎｃｙ ｃｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｍｏｎｅｔａｒｙ

ｐｏｌｉｃｙ ｉｎ ａｎ ｅｃｏｎｏｍｙ ｗｉｔｈ ｃｒｅｄｉｔ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ［Ｊ］． Ｅｕｒｏ

ｐｅａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ，２００１，４５：１１２１ １１５０．

［２２］胡玉明．试论现代公司制度、金融市场与企业理财和

会计的共生性［Ｊ］．会计研究，１９９６ （４）：３６ ３８．

［２３］肖作平．公司治理结构对资本结构选择的影响［Ｊ］．

经济评论，２００５（６）：３２ ３８．

［２４］吴红军．股权制衡、大股东掏空与企业价值［Ｊ］．经济

管理，２００９（３）：４４ ５２．

［２５］李科，徐龙炳．资本结构、行业竞争与外部治理环境

［Ｊ］．经济研究，２００９（６）：１１６ １２８．

［２６］陈祖华，朱庆仙． 公司治理模式的国际比较及启

示———从资本结构角度的分析［Ｊ］．南京审计学院学

报，２００５（１）：７ ９．

（责任编辑：杨凤春）

Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ
Ｃａｐｉｔａｌ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ
ＧＡＯ Ｆｅｎｇｌｉａｎ

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｃａｐｉｔａｌ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｒｅｆｌｅｃｔｓ ｔｈｅ ａｒｒａｎｇｅｍｅｎｔ ｏｆ ｃａｐｉｔａｌ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ ｃｏｎｔｒｏｌ ｒｉｇｈｔｓ，ａｎｄ ｄｅｂｔ ａｎｄ ｅｑ
ｕｉｔｙ ａｒｅ ｔｈｅ ｃｏｒｅ ｏｆ ｃｏｍｐａｎｙ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ． Ａｔ ｐｒｅｓｅｎｔ，Ｃｈｉｎｅｓｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｒｅ ｃｏｎｆｒｏｎｔｅｄ ｗｉｔｈ ｓｏｍｅ ｐｒｏｂｌｅｍｓ
ｓｕｃｈ ａｓ ｈｉｇｈ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ，ｓｅｒｉｏｕｓ ｖｉｒｔｕａｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ｓｔａｔｅｏｗｎｅｄ ｅｑｕｉｔｙ，ｓｏｆｔ ｌｉａｂｉｌｉｔｉｅｓ ｃｏｎｔｒａｃｔ ａｎｄ
ｓｈｏｒｔ ｌｅｇａｌ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ，ｅｔｃ． Ｏｎｌｙ ｔｈｒｏｕｇｈ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ，ａｄｖａｎｃｉｎｇ ｔｈｅ ｒｅｆｏｒｍ
ｏｆ ｎｏｎｔｒａｄａｂｌｅ ｓｈａｒｅｓ，ｒｅｓｔｏｒｉｎｇ ｆｕｎｃｔｉｏｎｓ ｏｆ ｄｅｂｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ，ａｎｄ ｗｉｄｅｎｉｎｇ ｔｈｅ ｃｈａｎｎｅｌｓ ｏｆ ｓｍａｌｌ
ａｎｄ ｍｅｄｉｕｍ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ，ｃａｎ ｗｅ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｃａｐｉｔａｌ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ．
Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ：ｃａｐｉｔａｌ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ；ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ；ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ；ｅｑｕｉｔｙ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ
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