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层权力越大，管理层向银行借入短期借款越多，公司管理层权力与短期借款结构正相关。在债务约束效应下，管理

层可能会出于个人任期和控制权私利的原因做出影响公司融资决策的行为，在公司银行信贷融资中表现为银行信

贷融资规模与公司管理层权力呈现负相关关系，即管理层权力越大，公司配置的银行信贷资源越少；同时，公司管

理层权力中结构权力与所有者权力对公司信贷决策有重要影响。
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一、引言

在中国上市公司的治理结构中，公司由于实际控制人的性质不同，其高管层通常是通过选聘或者

任命方式形成的。国有控股公司的高管层是由其终极控制人———国家代理出资机构（如国资委和国

有集团公司）任命。在国有控股公司的管理层结构中，高层管理者兼任公司董事长和总经理的情况

较多。根据国有公司的组织结构和管理原则，管理层被赋予一定的决策和执行权力，通常行使股东的

权力，公司管理决策权在实践中易于被管理层控制，因此公司中普遍存在管理层控制或者“内部人”

控制现象。非国有公司主要是董事会从经理人市场选聘符合公司股东目标和战略的经理人，委托管

理层经营管理公司。在公司管理的实践中，任期较长的高层管理者为了保证个人利益最大化，会通过

获取和扩展的管理层权力经营自己的“壕沟”，通过日常经营决策实现股东目标和兼顾个人私利。

高层管理者运用管理层权力获得个人收益可分为显性和隐性两种主要方式。显性的报酬是在薪酬

契约的约束下取得的，西方经典的薪酬契约理论认为有效的薪酬管理能减少委托代理成本，是解决管理

层代理问题的优选路径［１］，而在实际经济活动中受到来自理论和实践证据的质疑。中国新兴市场环境

下的公司，无论是所有权结构还是管理层的选任方式，均不同于西方学者提出其理论的法律框架和经济

环境；同时，在 ２００９年国有公司的薪酬控制制度和管理措施实行后，薪酬契约已不是激励管理层的核心
机制。第二种方式是管理层运用权力获得隐性的个人收益，可能表现为管理层的过度投资、融资行为和

相关者利益输送形成公司潜在损失，或者公司组织中不完备契约的存在，使得管理者会利用其控制的企

业资源扩大自己在剩余收益中的份额［２］。这种隐性成本不能通过内部契约有预见性地加以控制，而公司有

外部债务融资需求时形成有效的债务约束功能可以对管理层权力和管理者行为产生抑制效用。
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在中国现行制度背景下如何有效解释公司管理层管理权力和经营决策行为，这个问题值得人们

进一步分析和探索。本文的主要创新点在于：一是从管理层权力视角分析公司管理层权力效应对银

行信贷资源结构和银行信贷决策的影响后果。其他关于银行信贷的相关文献主要是从外部市场环境

与公司融资行为、公司特征（如财务杠杆、公司资产抵押能力因素）与公司信贷融资、公司内部控制制度

与外部债务融资等方面来分析公司信贷决策，而本文是从管理层权力理论角度分析管理层权力大小和

构成在公司银行信贷决策中的效应，实证分析中同时加入公司资产、公司现金流能力、公司资产抵押能

力等公司特征指标作为控制变量。二是将在具体论证中多维度细化分析管理层权力分量指标构成与公

司银行信贷决策的内在关系，拓展管理层权力理论应用的深度和范围，从管理层权力的微观构成探索其

对公司融资决策的效应。本文的研究可能会对管理层权力理论在中国新兴的市场环境和制度安排下的

效用及改进有现实意义，也可以为提高公司管理层决策效率和优化治理结构提供有益启示。

二、文献综述

法国管理组织学家 Ｒｏｚｉｅｒ Ｍｉｃｈｅｌ认为组织中与规则相应的有两种权力，“一方面是理性化的权
力，是制定和施行规章制度的权力；另一方面是处理例外事项的权力，或者称为对规则视而不见的权

力。而领导者的行动策略则是根据他们所负责的目标以及组织成员对这些目标的关注程度，找到两

种权力之间的最佳结合点”［３］。管理层权力是影响公司日常经营决策的重要因素，有效激励和约束

管理层权力运用是提升公司治理结构的核心手段，它可以兼顾公司全体股东利益，保证稳定合理的融

资决策，降低公司融资成本，控制融资风险。国内学者卢锐认为管理层权力是在公司内部治理出现缺

陷，同时外部监督约束机制不足或者不完备的条件下公司高管层所表现出的对公司组织经营活动决

策权、监督权和执行权的控制和影响能力，实践中体现为剩余控制权的获取和扩大［４］。本研究所界

定的管理层权力是限定于公司最高层管理者———总经理（或兼任董事长）的管理权力结构和大小。

西方学者 Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ将高管层的权力具体划分为组织结构权力、所有权权力、专家权力和声誉权
力四个方面来测度［５］。管理层权力理论认为，高层管理者能够利用管理层与董事会的协调和影响，

扩大或者增加管理者权力来获取更多的剩余控制权，进而实现管理者控制权相关私利人的利益增加

和获取个人私利的便利。不少学者研究了管理层权力与高层管理者薪酬契约的关系，认为管理者能

够通过对公司董事会的控制和影响增加薪酬和获得更多的寻租机会。西方传统的委托代理理论认为

薪酬是公司职业经理人和董事会之间谈判和博弈的结果［６］。在管理层和董事会之间谈判和决定契

约完成的重要基础是公司管理层绩效表现和公司战略目标的完成程度。

公司的正常经济活动中融资行为是不可或缺的部分，中国资本市场的发展历程较短，金融市场发展

不成熟及金融环境的独特性使得银行信贷融资一直是中国大部分企业债务融资的主要来源。国外学者

认为，中国证券市场发展不够成熟，制度机制也存在缺陷，在中国的资本市场中，银行业对国民经济的作

用和功能在一段时间内远大于证券市场。国内学者利用银行信贷与 ＧＤＰ的比率来分析银行在资本市
场融资中的作用，认为中国公司的银行借贷远高于其他国家［７］。管理层接受股东委托管理公司，同时拥

有公司的剩余控制权，基于委托契约的不完备性，股东不能全面监督管理层的长短期经营决策，实际管

理者拥有更多的决策权力。汪辉的研究认为债务融资能传递公司发展信号，合理的债务融资能增加公

司价值［８］。公司股东为了减少管理层的逆向选择行为和风险，可以借助外部债权人的债务约束机制来

监督经理人，公司的合理融资行为不仅可以增加公司股东利益，还能分散公司破产风险，减少代理成本，

债务契约的形成和实施是管理层外部监督机制的主要组成部分。

管理层权力理论不同于最优契约理论［９］，前者认为股东们没有理由相信管理层会尽自己最大努力

服务于股东利益，更有可能是由董事的意愿决定其是以股东利益为主还是与管理层有更加紧密的利益

关联，董事会成员可能更加倾向于与管理层合谋以获取更多个人利益［１０］。李世辉、雷新途认为管理层

·８５·



的委托代理成本主要有显性代理成本和隐性代理成本，不同的代理成本具有不同的债务治理效应［１１］；

吴秋生、敖小波认为公司管理层激励措施和股权结构对债务治理效应有显著影响［１２］。王茂林等、谭庆

美等认为，管理层权力越大，控制公司现金流能力越强，可能产生的过度投资行为会损害股东价值［１３ １４］。

根据管理层权力结构组成理论，当管理者是某个领域的专家，或者拥有较高的社会声誉，或者是公司的

实际控制人时，其在公司经营决策中的管理层权力越大则越有可能更有效地影响和控制董事会成员，在

管理决策中扩大自己的管理控制权力和决策权力，同时也为个人私利的获取提供便利。

根据债务契约理论中的激励理论，公司管理层在公司债务约束条件下合理增加公司的债务融资，实

质上是减少股东的风险和监督成本。当管理者的目标与公司股东的基本利益相一致时，企业管理层会受

到激励努力实现公司目标，保证债务本金和利息的有效偿还，降低公司代理成本水平，这客观上增加了公司

价值，实现了股东价值增加［１５］。而债务契约理论中的控制权转移理论认为，公司负债融资比例的多少决定

了公司控制权转移的趋势和程度，在公司正常经营下公司主要控制权为股东所有，非常状态下被其他利益

相关者（如债权人）所控制［１６］。柳建华和李胜楠对债务融资的治理效用进行研究后发现我国银行负债具有

债务约束作用，表明我国公司的银行负债融资可以抑制投资规模过快增长和控制债务风险增加［１７ １８］。

从已有文献可以发现，管理层权力理论从不同于传统的代理理论角度阐述管理层活动中管理者

行为和决策的动因，从管理权力效应对于公司管理者的行为和决策影响的视角分析，认为在公司融资

决策、投资决策等日常经营活动中，管理层决策行为的选择和考量背后有不同的理论逻辑及动因，值

得深入研究与探索。前述学者研究了管理层权力在公司董事会决策中的代理成本问题，如管理层激

励机制与决策、管理层权力与现金流控制关系等，对于管理层权力如何影响融资决策的微观路径和私

人动机的表现未能深入分析。同时在公司债务决策中，学者一般从公司经营中资金需求匹配和资金

成本的层面来探讨债务期限、债务结构与融资决策的理性和科学性，或者从公司外部金融机构和市场

的约束性水平分析债务约束效应与公司融资决策行为，未能从公司管理者权力的运行和决策选定的

现实基础去详尽分析决策主体的客观性利益动机对公司融资决策选择的影响。本文试图从管理层权

力的构架和大小以及其行为动机角度分析公司银行信贷融资决策，从新的视角探讨公司融资决策中

驱动债务期限结构和银行融资规模变化的重要因素。

三、理论分析与研究假设

公司管理层权力是公司高层管理者在企业经营管理活动中形成的特定的优于其他成员的权力或者

能力，高层管理者在对公司资源的配置和安排中拥有优势，无论是公司财务资源还是公司人力资源的获

取和运用，管理层权力都能对决策的制定和施行产生重要的影响。管理层在与公司股东的谈判和博弈

中获取的剩余控制权力越大，其在行业中地位越高，或者管理者兼而拥有公司股份、拥有特定的政治关

系或者社会关系网络，则公司高管层权力越大。公司高层管理者作为公司董事会成员或者决策执行者，

在决策的事前调查和董事会决议中均可以运用自身的行业优势和基于公司内部信息的不对称影响公司

决策，如促使有利于高管层私人利益的决策在董事会获得大多数股东的支持，或者阻碍可能损害高管层

利益的决策通过或者实施。当股权分散的公司受到敌意收购，管理层权力越大，越能够有效促进和协调

股东一致反对不利于公司战略和股东利益的决议通过，在近期引人关注的万科和宝能的股权争夺战中，

就出现了高管层利用自身的优势和能力促进董事会否决大股东罢免“董监高”议案的情况。

从公司债务决策具体形成和实施分析，管理层权力主要体现在对公司资源的配置决策和影响配置的

效率上。如在融资活动中，管理者首先关注包括公司资本的获取方式、融资渠道和融资成本等决策，再运用

其专业能力和管理优势实现公司融资目标和控制融资成本。公司的所有者委托职业经理人来经营管理公

司，期望激励管理者按照股东的利益进行决策和行动，实践中管理者会在决策中采用兼顾有利于自身绩效

和个人控制权的方式行使拥有的管理层权力。管理层的日常经济活动中经营决策是董事会战略实现和实
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施的具体表现，公司的融资政策、融资规模及融资风险控制是影响公司绩效和公司股东利益的重要事项。

公司债务结构和债务风险控制影响公司绩效和公司市场估值水平，公司特定的债务结构可能具

有向市场传递信号的功能，高风险的债务结构会减少公司价值。股东聘任管理层管理公司的同时给

予其薪酬和其他激励措施，目的是使管理层能完成董事会或者控股股东的目标和战略。无论是基于

实现公司持续扩展的战略，还是以分散投资减少风险为目的，管理层的薪酬都依据公司评价的绩效而

确定；当公司赋予管理层期权激励政策，公司股价变动也会对管理者的报酬产生实质性影响。因此，

薪酬相关的绩效评价除了公司的资产回报率等内部财务指标之外，在国内现行市值管理的目标需求

下，公司市值增加是股东获得回报的重要途径，公司股价上升也是管理者绩效的重要考察指标。公司

债务结构和融资风险是影响公司股价的主要因素之一，因此，公司债务结构管理和财务风险控制成为

管理层决策的关注对象。有研究表明，处于不同的地方金融发展水平和地方政府干预强度下，上市公

司借款期限和企业绩效差异十分明显［１９］。管理者应保证公司营运所需的合理资金流水平，在控制银

行债务规模和资金成本之间权衡利弊，做出恰当的融资决策。

公司拥有的不同债务期限和债务结构对管理者的债务约束效果不同。债务约束功能是利用外部债

权契约对管理者的逆向选择和私人动机行为进行限制。实践中信贷契约条款可以限制或者减少管理层

权力的扩张和滥用，包括公司过度负债、非效率投资项目和禁止管理层过度的职务消费行为及过快的薪

酬增长等限制性条款通常存在于融资合约中。债务限制和约束使管理者的非理性行为及决策对债权人

利益和股东价值的损害降低，减少相关代理成本。管理层权力越大，债务约束控制效果越小，管理者遵

循债务契约的程度越低。

由于长期负债的治理效应和短期负债产生的治理效应存在差异性，短期信贷融资能约束显性代

理成本的增加，而长期债务对公司过度投资行为有较好的抑制效应。当公司长期债务比例较高时，外

部债权人为减少借款人的违约风险，对公司借入资金投放和使用的限制性条款更多，对管理者行为的

约束力更强，具有较好的债务治理功能。当过低比例的银行长期债务不能满足管理层投资冲动和管

理层权力扩大的自信心导致资金紧缺或者流动性不足时，管理者会利用其增强的管理层权力做出特

定的融资决策，在管理层控制权较大或具有专业优势能力情况下能够借入更多的短期借款。当公司

的债务比例较高，或者公司债务风险增加影响公司从银行获得更多的借款额度时，公司可能会增加其

他非银行债务，以满足投资和长期资本配置中对于资金增长的需求，则公司银行信贷规模结构和比例

表现为银行债务占比减少的趋势。根据上述分析，我们提出相关的两个假设如下：

假设 １：管理层权力与短期借款比例正相关，即管理层权力越大，公司融入越多短期借款。
假设 ２：管理层权力与银行债务规模负相关，即管理层权力越大，公司债务结构中银行信贷资源

配置越少。

四、研究设计

（一）样本数据选取和变量设计

１． 样本选取
本文研究样本来源于 ＣＳＭＡＲ中国股票市场研究数据库，选取中国上市公司 ２０１０—２０１３ 年数据，同

时在相关交易所网站和公司公告中查询相关非财务数据。根据研究的需要，我们对样本数据做了必要

的筛选，选择非金融行业公司样本，同时剔除上市不足两年的公司、ＳＴ公司以及相关数据资料不完整公
司，最后得到共计 ４ 年的 ６７３５ 个公司的年度样本，其中 ２０１０ 年 １４０７ 个、２０１１ 年 １５３０ 个、２０１２ 年 １７９７
个、２０１３年 ２００１个。为了保证研究的谨慎性和研究的可靠性，我们还对样本 １％的极端值做截断处理。
２． 变量设计
被解释变量：公司银行信贷资源包括公司从银行直接获取的短期借款和长期借款。公司管理层
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根据公司经营活动和现金需求等做出公司的借贷决策及相关融资决策。公司银行信贷配置包括短期

借款和长期借款结构以及银行借款规模。信贷资源配置变量主要设计为两个主要指标，其中 ＳＴＲＬ
表示公司短期借款占银行借款总额的比例，ＬＯＡＮＴＡＳ表示公司银行借款与资产总额占比。

解释变量：在前文所界定的公司管理层及相关理论基础上，并借鉴管理层权力理论和计量模式以

及现有研究方法［５］，本文具体从四个方面计量高管的权力大小。

（１）管理层组织权力（ＤＵＡＬ）：管理层组织权力是公司高层管理者职位权力的空间大小，主要是
公司总经理和董事长职务的权力范围对企业主要决策权力的控制程度。管理层权力的组织权力（又

称结构权力）大小由高层管理者的兼任职位来决定，同时兼任董事长和总经理的高层管理者拥有更

大的决定权力。总经理兼任董事长取值为 １，否则为 ０。
（２）管理层专家权力（ＰＯＷＥＲ１）：指管理层具有高学历和技术职务。依据 Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ 的理论

［５］，

当高管具有较高的学历和较强的技术专业能力时，表明高管可能具备某些领域的专家权力和声誉权

力，在公司管理决策中的影响控制能力较强。本文设计当高管具有高级专业职称或者较高学历时变

量取值为 １，否则为 ０。
（３）管理层所有者权力（ＰＯＷＥＲ２）：指高管持股，即高层管理者持有本公司上市股份。高层管理

者拥有公司股权时具有双重身份，既是公司管理者又是公司股东，对公司管理决策的影响力更为明

显。管理层持股时取值为 １，否则为 ０。
（４）管理层社会声誉权力（ＰＯＷＥＲ３）：指高层管理者社会兼职。高管在公司外的兼职越多，表明

在本行业威信越高，地位也越稳固，因此对公司的决策控制力越强。当高管兼任其他社会非营利性组

织或者其他公司管理层职务时指标取值为 １，否则取 ０。
根据相关研究，本文选择的控制变量包括：公司规模（ＳＩＺＥ），运用公司资产总额的自然对数来计

量；公司营业收入增长率（ＳＧ），反映公司成长性水平，公司增长水平越高，对资金的需求越大；固定资
产抵押能力指标（ＦｉｘＴＡＳ），反映公司可供银行借款抵押能力；资产负债率水平（ＬＥＶ），根据代理理论
相关分析，公司适当的负债水平有利于公司管理者激励，使得管理层能努力工作，以避免被外部替换

威胁，从而减少公司管理层和相关代理成本［１］；公司管理绩效（ＲＯＡ），本文选择净资产收益率来衡量
公司管理业绩和管理能力的经济后果。具体变量定义如表 １ 所示。

表 １　 变量定义

变量种类 变量名称 变量代号 变量含义

短期借款比率 ＳＴＬＲ 公司短期借款与当期银行长短期借款总额均值的比率

被解释变量 长期借款比率 ＬＴＬＲ 公司长期借款与当期银行长短期借款总额均值的比率

银行借款规模 ＬｏａｎＴＡＳ 银行借款总额与资产总额的比率

管理层权力指标 ＭＰＯＷＥＲ 基于四项管理层权力分量综合计算取值

结构权力 ＤＵＡＬ 总经理与董事长由一人兼任取值为 １，否则为 ０
解释变量 专家权力 ＰＯＷＥＲ１ 是拥有高级别专业技术职称或者本领域专家取值为 １，否则为 ０

所有权权力 ＰＯＷＥＲ２ 总经理拥有公司股权取值为 １，否则为 ０
社会声誉权力 ＰＯＷＥＲ３ 董事长、总经理拥有其他社会兼职取值为 １，否则为 ０

控制变量

固定资产抵押能力 ＦｉｘＴＡＳ （固定资产净值 ＋在建工程）／平均总资产
公司规模 ＳＩＺＥ 公司期末总资产的自然对数

公司管理绩效 ＲＯＡ（ＲＯＥ） 公司当期净利润 ／平均总资产（平均净资产）
成长能力 ＳＧＲ 本期与上期营业收入差额 ／上期营业收入
资产负债率 ＬＥＶ 公司期末总负债 ／期末总资产

公司经营现金流 ＮＣＦ 哑变量，经营现金流为正取值为 １，否则为 ０

（二）模型设计

根据管理层权力理论和权力分量构成的计量原则，借鉴学者 Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ 关于管理层权力测度结
构以及吴秋生等关于债务治理机制相关模型［５，１２］，我们设计管理层权力与公司银行信贷融资结构和

规模之间的关系模型。
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徐　 伟，叶陈刚：公司管理层权力与银行信贷融资决策

１． 管理层权力与公司信贷融资结构
ＳＴＬＲ ＝ α０ ＋ α１Ｍｐｏｗｅｒ（ｐｏｗｅｒｉ）＋ α２ＳＧＲ ＋ α３ＲＯＡ ＋ α４ＬＥＶ ＋ α５ＦｉｘＴａｓ ＋ α６ＮＣＦ ＋ α７ＳＩＺＥ ＋

∑ｃｏｎｔｒｏｌ（ｙｅａｒ，ｉｎｄｕｓｔｒｙ）＋ εｔ （１）

２． 管理层权力与公司信贷融资规模
ＬｏａｎＴａｓ ＝ α０ ＋ α１Ｍｐｏｗｅｒ（ｐｏｗｅｒｉ）＋ α２ＳＧＲ ＋ α３ＲＯＡ ＋ α４ＬＥＶ ＋ α５ＦｉｘＴａｓ ＋ α６ＮＣＦ ＋ α７ＳＩＺＥ ＋

∑ｃｏｎｔｒｏｌ（ｙｅａｒ，ｉｎｄｕｓｔｒｙ）＋ εｔ （２）

五、实证结果分析

（一）描述性统计

表 ２　 主要变量的描述性统计

ｖａｒｉａｂｌｅ Ｎ ｓｄ ｍｉｎ ｍａｘ ｍｅａｎ ｐ５０
ＳＴＬＲ ６７３５ ０． ３２９ ０ １ ０． ７２ ０． ８６６
ＬＴＬＲ ６７３５ ０． ３２９ ０ １ ０． ２８ ０． １３４
ＬｏａｎＴＡＳ ６７３５ ０． ２１３ ０ １０． ６８９ ０． １７１ ０． １３６
ＭＰｏｗｅｒ ６７３５ ０． ９８６ ０ ４ １． ８０３ ２
ＲＯＡ ６７３５ ０． ３１１ － ２． ７４３ ２２． ００５ ０． ０４９ ０． ０４２
ＳＧＲ ６７３５ ２． ５７３ － ４． ５７８ ５１． ２８５ ０． ５４９ ０． １１２
ＮＣＦ ６７３５ ０． ４３６ ０ １ ０． ７４５ １
ＬＥＶ ６７３５ １． ２７４ ０． ００２ ０． ９９２ ０． ４１２ ０． ４４５
ＦｉｘＴＡＳ ６７３５ ０． １７７ ０ ０． ９７１ ０． ２３１ ０． １９１
ＳＩＺＥ ６７３５ １． ３１８ １３． ０７６ ２８． ２８２ ２１． ６３８ ２１． ４９７

　 　 如表 ２ 所示，本文先对样本公司相关变
量做了描述性统计。ＳＴＬＲ 是银行短期借款
比率，最大值为 １，表示公司全部借款为短期
借款，最小值为 ０，表示公司没有短期借款。
该指标均值为 ０ ７２，大于 ５０％，说明样本公
司整体银行借款中短期借款所占比率较高。

ＬｏａｎＴＡＳ表示银行借款占资产的比率，反映
借款规模，样本总体均值为 ０ １７１，即公司平
均借款占总资产比率为 １７ １％，最大值与最小值差异较大，说明公司间借款规模不均衡。对管理层权力指
标ＭＰｏｗｅｒ分总量和分量统计，综合指标为各分量的算术平均和，该指标最大值为 ４，最小值为 ０，均值为
１ ８０３。ＳＩＺＥ表示公司资产规模大小，其对数均值为 ２１ ６３，最大值为 ２８ ２８，最小值为 １３ ０７。公司整体资
产负债率 ＬＥＶ均值为 ０ ４１２，反映固定资产抵押能力的指标 ＦｉｘＴＡＳ最大值为 ９７ １％，均值为 ２３ １％。

（二）相关性分析

变量相关性分析如表 ３所示，短期借款信贷比 ＳＴＬＲ与管理层权力ＭＰｏｗｅｒ显著正相关，初步证明了
假设 １；ＳＴＬＲ与总资产收益率 ＲＯＡ负相关，表明短期借款具有一定的债务治理效果。银行借款占资产
比 ＬｏａｎＴＡＳ与管理层权力 ＭＰｏｗｅｒ负相关，也与本文假设 ２相符。公司借款资产比与固定资产抵押能力
指标 ＦｉｘＴＡＳ正相关，与公司资产规模正相关，表明公司规模越大，借款规模比例相对越大。

表 ３　 主要变量的相关性分析

ＳＴＬＲ ＬｏａｎＴＡＳ ＭＰｏｗｅｒ ＲＯＡ ＳＧＲ ＮＣＦ ＬＥＶ ＦｉｘＴＡＳ ＳＩＺＥ

ＳＴＬＲ １
ＬｏａｎＴＡＳ － ０． ０９３６ １
ＭＰｏｗｅｒ ０． １０７４ － ０． １１３３ １
ＲＯＡ － ０． ００８５ － ０． ０８９１ ０． ０２０２ １
ＳＧＲ ０． ００９６ － ０． ００７８ － ０． ００５１ ０． ００２２ １
ＮＣＦ － ０． ０６０４ － ０． １０４１ － ０． ０１４３ ０． ０５２４ ０． ００６４ １
ＬＥＶ － ０． ００２３ ０． ３５６３ － ０． ０４４３ － ０． ２４３６ － ０． ００１５ － ０． ０６５８ １
ＦｉｘＴＡＳ － ０． ０６９１ ０． ２５３４ － ０． １００２ － ０． ０６６２ － ０． ００６９ ０． １９７８ ０． ０５４３ １
ＳＩＺＥ － ０． ３３７０ ０． １７０５ － ０． １５９６ ０． ０１４８ － ０． ０１４４ ０． ０４５６ － ０． ０９７４ ０． １２９２ １

　 　 注：表示在 １０％的水平上显著。

（三）实证结果分析

１． 管理层权力与银行信贷结构
根据模型（１）分析管理层权力综合指标及分量指标对银行信贷期限结构的影响，结果见表 ４。表

４ 中第（１）列是管理层权力综合指标对银行信贷资源结构的影响效用，第（２）列至第（５）列分别表示各
个管理层权力分量指标对银行信贷结构的效用。可以看出，综合管理层权力指标 ＭＰｏｗｅｒ与短期借款占
银行债务比正相关，在 １％水平上具有统计显著性，这较好地验证了假设 １；管理层权力每提高 １％，则短
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　 　 　 　 表 ４　 管理层权力与银行短期借款债务比的回归结果

（１） （２） （３） （４） （５）
ＳＴＬＲ ＳＴＬＲ ＳＴＬＲ ＳＴＬＲ ＳＴＬＲ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ２． ６０９９ ２． ６３３２ ２． ６７３３ ２． ６６２０ ２． ６８６９
（３８． ０４） （３８． ７５） （３９． ８０） （３９． ４９） （３９． ９４）

ＭＰｏｗｅｒ ０． ０２０６
（５． ０６）

ＳＧＲ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００
（０． ３７） （０． ２７） （０． ３８） （０． ３１） （０． ３４）

ＲＯＡ －０． ０２５３ －０． ０１６１ －０． ０２１０ －０． ０２２２ －０． ０１８３
（－０． ６７） （－０． ４２） （－０． ５５） （－０． ５８） （－０． ４８）

ＬＥＶ －０． ００６７ －０． ００７６ －０． ００７５ －０． ００６９ －０． ００７６
（－１． ３８） （－１． ５７） （－１． ５３） （－１． ４２） （－１． ５７）

ＦｉｘＴＡＳ －０． ０６５０ －０． ０６２８ －０． ０６９３ －０． ０６７４ －０． ０６８９
（－２． ９０） （－２． ８０） （－３． ０９） （－３． ０１） （－３． ０７）

ＮＣＦ －０． ０１７６ －０． ０１７７ －０． ０１８９ －０． ０１８７ －０． ０１９３
（－１． ９５） （－１． ９５） （－２． ０９） （－２． ０６） （－２． １３）

ＳＩＺＥ －０． ０８６６ －０． ０８６５ －０． ０８８１ －０． ０８７８ －０． ０８８５
（－２８． １５） （－２８． ０４） （－２８． ７８） （－２８． ６１） （－２８． ９２）

ＤＵＡＬ ０． ０４２１
（４． ５５）

ＰＯＷＥＲ１ ０． ０２１３
（２． ６１）

ＰＯＷＥＲ２ ０． ０２５７
（３． １９）

ＰＯＷＥＲ３ ０． ００２８
（０． ３１）

Ｙｅａｒ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． １２６ ０． １２５ ０． １２３ ０． １２３ ０． １２２
Ｎ ６７３５ ６７３５ ６７３５ ６７３５ ６７３５

　 　 注：括号内为 Ｔ值；、、分别表示在１０％、５％及１％的水平上显著。

表 ５　 管理层权力与银行债务占资产总额比的回归结果

（１） （２） （３） （４） （５）
ＬｏａｎＴＡＳ ＬｏａｎＴＡＳ ＬｏａｎＴＡＳ ＬｏａｎＴＡＳ ＬｏａｎＴＡＳ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ０． ４７４１ － ０． ４８３６ － ０． ４９０５ － ０． ４８１３ － ０． ４９８４
（－ １４． ４８） （－ １４． ９５） （－ １５． ３８） （－ １５． ０２） （－ １５． ６４）

ＭＰｏｗｅｒ － ０． ００５０
（－ ２． ５９）

ＳＧＲ － ０． ００００ － ０． ００００ － ０． ００００ － ０． ００００ － ０． ００００
（－ ０． ３１） （－ ０． ２７） （－ ０． ３２） （－ ０． ２７） （－ ０． ２７）

ＲＯＡ － ０． ０３７７ － ０． ０３８１ － ０． ０３８１ － ０． ０３７８ － ０． ０３８４
（－ ２． ８９） （－ ２． ９２） （－ ２． ９２） （－ ２． ９０） （－ ２． ９４）

ＬＥＶ ０． １５３７ ０． １５４１ ０． １５４０ ０． １５３６ ０． １５４２
（６４． ６８） （６４． ９４） （６４． ８８） （６４． ６２） （６４． ９６）

ＦｉｘＴＡＳ ０． ２３９１ ０． ２３９５ ０． ２４０９ ０． ２３９２ ０． ２４１０
（２１． ９６） （２１． ９７） （２２． １５） （２１． ９８） （２２． １６）

ＮＣＦ － ０． ０４９５ － ０． ０４９６ － ０． ０４９４ － ０． ０４９４ － ０． ０４９４
（－ １１． ２６） （－ １１． ２７） （－ １１． ２３） （－ １１． ２３） （－ １１． ２３）

ＳＩＺＥ ０． ０２６０ ０． ０２６１ ０． ０２６４ ０． ０２６１ ０． ０２６５
（１７． ６４） （１７． ６７） （１８． ０５） （１７． ８２） （１８． １５）

ＤＵＡＬ － ０． ００８０
（－ １． ８４）

ＰＯＷＥＲ１ － ０． ００５７
（－ １． ４５）

ＰＯＷＥＲ２ － ０． ０１１５
（－ ２． ９７）

ＰＯＷＥＲ３ ０． ００４５
（１． ０２）

Ｙｅａｒ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ４３０ ０． ４３０ ０． ４３０ ０． ４３０ ０． ４３０
Ｎ ６７３５ ６７３５ ６７３５ ６７３５ ６７３５

　 　 注：括号内为 Ｔ值；、、分别表示在１０％、５％及１％的水平上显著。

期借款比例增加 ２％。ＳＴＬＲ 同时与公司盈
利能力负相关，短期银行债务增加，加大了

企业债务风险和还本付息的压力，在低于一

个营业周期的期限内要偿还债务，也增加了

企业的偿债风险。管理层权力三个分量中，

结构权力、专家权力和所有权权力均与公司

短期借款比例显著正相关，说明管理层权力

越大，公司信贷融资越偏向于短期借款，可能

存在短期借款长期化的行为，管理层可能在

未获得董事会长期借款授权的情况下，相机

过多借入短期借款。

２． 管理层权力与银行信贷融资规模
管理层权力与银行信贷规模效应根据

模型（２）进行回归的结果如表 ５ 所示，其中
第（１）列是反映管理层权力综合指标与银行
信贷规模之间的关系，银行信贷占总资产比

率（ＬｏａｎＴＡＳ）与管理层权力综合指标
（ＭＰｏｗｅｒ）显著负相关，在 １％的水平上具有
统计显著性，说明管理层权力越大，公司债务

配置银行贷款规模占比越小，较好地验证了

假设 ２。这说明公司高管层在制定融资政策
时，在满足公司经营和投资现金流需求后会

避免借入更多的银行借款，在一定程度上减

少了银行借款合约对公司管理层的约束，管

理层使用现金具有更大的自由度。从第（２）
列到第（５）列是管理层权力分量与公司银行
信贷融资规模的回归结果，由此可知在管理

层权力结构为集权性管理模式（董事长和总

经理合一）、公司高管拥有公司股权的条件

下，管理层权力与公司银行借款规模呈负相

关关系，两个管理层权力分量指标分别在

１０％和 １％的水平上显著。表中结果也说明
在公司银行借款比例较大时，债务风险增加

提升了公司融资成本，从而会影响公司绩效，

公司信贷融资规模比例在一定程度上可以约

束高管层的非理性融资决策。从公司绩效指

标（ＲＯＡ）的符号和 １％的统计显著性水平可
知，债务约束的治理效应在中国上市公司中

是存在的。公司信贷规模与公司固定资产抵

押能力（ＦｉｘＴＡＳ）和公司规模大小（ＳＩＺＥ）显
著正相关，表明公司有形资产的抵押能力越
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强，可获得银行融资的能力越强。

３． 稳健性检测
为了验证本研究结论的可靠性和稳健性，我们同时对相关指标做替换性测试：一是对公司管理层

权力综合指标进行替换测试，用管理层权力四项分变量指标之和的均值代替管理层权力积分变量来

衡量；二是用公司营业收入总额代替公司总资产，取对数作为衡量公司规模大小的变量；三是用滞后

项来检测相关模型。经实证分析测试，主要变量指标的性质和方向未发生变化，表明本研究的回归分

析结果稳定，结论真实可信。

六、研究结论及建议

（一）研究结论

本文对 ２０１０ 年至 ２０１３ 年我国上市公司的银行信贷资源配置结构和规模与公司管理层权力之间
的关系进行了研究，主要分析了公司管理层（高层管理者）的权力结构和管理层权力大小对公司融资

决策中银行信贷决策及资源配置效应的影响。在我国银行业股份制改造完成全面上市后银行的管理

能力和风险控制水平不断完善的前提下，我们认为：（１）管理层权力范围和大小是银行信贷融资决策
行为变化的主要动因，管理层权力受到银行债务约束机制的影响。（２）在以国有银行为主体的中国
金融市场环境下，由于债务约束效应的非强式有效，银行对短期借款和长期借款的债务约束的治理功

能存在差异。（３）管理层权力越大，管理者越偏好借入短期借款以满足公司融资需求，从而减少长期
借款比例，长期借款的债务治理机制强于短期借款。

（二）建议

管理层权力是管理者在公司经营管理活动中形成的，高层管理者拥有相对于其他成员更优先的

调配资源的能力和实现公司目标的责任，管理层权力大小影响公司信贷融资决策。当上市公司的信

贷融资主要渠道来源于国有商业银行时，其对国有控股公司的债务控制和债务约束机制存在先天不

足的缺陷；在公司治理机制不完善和地区金融市场机制不成熟的环境下，银行债务对管理层行为的约

束效果大为降低，银行信贷融资债务的风险和违约概率增大。拥有较大管理层权力的公司高管层在

薪酬激励制度和个人私利的驱动下，可能会进行过度的短期融资，产生较高的融资成本，同时增加了

偿债风险。为了减少管理层权力在融资决策中的滥用，我们认为可以从借款公司内部实施的公司治

理措施主要有：（１）公司应建立有效的内部控制和贷款问责机制，控制银行信贷融资成本，适当增加
中长期贷款；（２）根据管理层任职结构，建立决策委员会和董事会表决制度，规范管理层权力在融资
决策中的扩展；（３）规范银行信贷融资项目和投资项目关联控制程序，增加债务约束效力。

此外，从资金提供者———商业银行的风险管理控制角度分析，商业银行的贷款风险管理控制制度

应不断进化和完善，建立健全公司融资项目的风险监控和信贷契约事前审核机制；同时，还需要防止

借款人以短期借款长期化等方式逃避银行债务约束效应或虚拟投资项目及扩大借款规模，套取银行

资金，增加信贷违约风险。虽然我国国有银行的所有权性质及管理机制在一定时间内表现为较弱的

治理约束能力，但随着市场化水平、银行管理和风险控制能力的提高，对公司（借款人）的债务约束机

制的不断完善，其对公司及管理者的债务约束效应会更加显著。
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