
【摘要】我国上市公司的内部治理问题一直备受关注，但很少有学者探讨外部监督机制，尤其是负债在我国上市公司治

理机制中的作用。本文试图从国内外的相关研究成果中整理出关于负债控制效应的内容。
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一、国外负债控制效应研究概述

Jensen（1986）提出，要求企业用现金偿付债务，可减少经

理用于享受其个人私利的“自由资金流”，这是负债融资对公

司治理的正效应。但负债的存在同时又使企业面临着破产风

险，那么能够决定公司资本结构的管理层为什么会做这种吃

力不讨好的事情呢？Grossman 和 Hart（1982）指出，尽管管理

者在不举债的公司里安全得多，但是市场会认为在不举债的

公司里，管理者缺乏动力去争取利润最大化，所以，市场将会

低估这些公司的价值。这样，从委托代理理论和信号理论可以

看出负债在现代企业管理中的必要性。

Jensen（1986）将负债的上述作用称之为“负债控制假设”，

并将其定义为负债在监督管理者及其组织效率方面的好处。

之后有很多学者也支持此观点。Williamson（1988）提出，债务

与股票不应被简单地看成是“财务工具”，最好是被看成“不同

的治理结构”。Hart（1995）指出短期债权具有控制经理的非道

德行为的功能，而长期债权却有支持企业扩张的作用。由此可

知，债权人能够对债务人的行为进行监督控制，从而影响负债

公司的治理机构和治理绩效。

Jensen的“负债控制假设”在 Zwiebel等人后来建立的“代

理理论模型”中得到不同的解释。Zwiebel（1996）认为，“负债

控制假设”理论实际上假设负债作为一个惩戒者，事前就被确

定下来，用于约束管理者未来的投资行为。但实际上，管理者
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中止日起，对审计工作底稿至少保存十年。因而，审计证据以

审计工作底稿为载体，具有客观性，并且各种信息一旦作为审

计证据记录于审计工作底稿就具有相应的法律效力。以审计

证据作为审计失败的主要判断标准，说服力强。

2. 以审计过程为辅助判断标准。审计过程也是审计工作

的一部分，不能因为将审计过程作为判断标准存在一定的局

限而将其全盘否定。审计工作是由人来完成的，审计人员在工

作中需运用大量的职业判断，判断的准确程度受审计人员专

业水平、经验及审计过程中是否保持了应有的职业怀疑与谨

慎等多种因素的影响。审计过程具有一定的灵活性，但它毕竟

反映了注册会计师的工作过程，因此我们不能完全抛开审计

过程，而应以审计过程为辅进行审计判断。如果注册会计师收

集的审计证据不能合理排除财务报表存在重大失实的嫌疑，

而对存在“重大”错报和漏报的财务报表签发了不恰当的审计

意见，注册会计师就应对信息使用者的损失承担责任。那么具

体应该承担何种程度的责任，在以审计证据进行判断的基础

上，可结合审计过程是否严格遵守审计准则，注册会计师在审

计工作中是否保持应有的职业怀疑与谨慎，来确定注册会计

师应就信息使用者的损失承担多大的民事赔偿责任。如果注

册会计师存在违法违规行为，还应受到监管部门的处罚，承担

相应的法律责任。

然而，结果失败论认为，无论注册会计师在审计过程中是

否遵守了审计准则，只要最后对存在“重大”错报和漏报的财

务报表签发了不恰当的审计意见（没有查出财务报表中的“重

大”错报和漏报），就认为是审计失败。该观点过于极端，该观

点的提出没有正确理解鉴证业务中“保证”的概念，没有与“绝

对保证”区分开。审计业务是“合理保证”的鉴证业务，并不提

供绝对保证服务。“绝对保证”是指注册会计师对鉴证对象的

信息整体不存在重大错报，提供百分之百的保证。而“合理保

证”是一个与积累必要证据相关的概念，它要求注册会计师通

过不断修正、系统的执业过程，获取充分、适当的证据，对鉴证

对象信息整体提出结论，提供一种高水平但非百分之百的保

证。由于审计本身存在着局限性，作为合理保证的鉴证业务，

若被审计单位存在隐蔽的高层舞弊，在注册会计师收集的审

计证据充分、适当的情况下，没有查出财务报表中的“重大”错

报和漏报，就应酌情考虑，不应判断为审计失败。

对于依靠证据得出结论的审计工作来讲，对审计失败的

判断离不开审计证据；而审计工作是由人来完成的，审计过程

中注册会计师的表现也是一个不容忽视的因素。
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在决定公司的资本结构时通常并没有受到任何不同寻常的约

束，而且他们可以经常推翻他们原来的决定。因此，Zwiebel

（1996）认为，负债只是一个潜在的惩戒者，保持着一种对管理

者持续稳定的事后监督。控制权转移模型解释了负债的这种

事后监督作用。

从控制权转移模型可知，债权人只有在企业到期不能清

偿债务、陷入财务困境甚至破产时，才能拥有企业的控制权，

发挥其事后监督和控制作用。Zwiebel（1996）进一步指出，管

理者不是惧怕破产，而是担心失去与其职位相连的报酬、在职

消费等，所以管理者会努力不使企业破产。那么，既然负债的

事后监督和控制作用不是通过破产机制来约束管理者的，它

又是如何发挥作用的呢？

Coughlan 和 Schmidt（1985）指出，控制意味着在（高层管

理人员）变更与股票市场表现之间存在一种可以观察得到的

关系。Denis（1995）也明确表示，倘若公司的内部控制是有

效的，那么应该出现如下现象……业绩表现不佳公司里的高

层管理人员变动具有较高的发生率。Gilson（1989）以 1979 耀

1984年的样本进行研究，结果表明：遭遇了无法到期偿还债

务、破产或者债务重组等财务危机的企业中有 50%更换了高

级管理人员，而样本中没有遭遇类似情况的公司，尽管经营

业绩较差，但却只有 19%更换了高级管理人员，且遭遇财务

危机的企业中，高级管理人员的更换有 21%是债权人直接干

预的结果。Aghion P和 P Bolton（1992）指出，与股东控制相

比，债权人对经营者更残酷，经营者更容易丢掉饭碗，所以负

债更能约束经营者的行为。这与 Harris 和 Raviv（1990）、

Wruck（1990）等支持的财务困境收益论相同，他们认为企业

财务困境至少可以带来三方面收益：譹訛赶走表现糟糕的管理

层；譺訛改善经营业绩；譻訛促使企业剥离（卖掉）业绩不良的

资产。Andrade 和 Kaplan（1998）的实证研究结果也支持这

个观点，研究发现31家陷入财务困境的公司中有 23家明显

采取了削减成本和改善经营的措施，15家更换了董事会主席

或 CEO等高级管理人员。

二、国内负债控制效应研究概述

曾颖和叶康涛（2005）提出，外部监督与内部委托代理机

制之间存在相互替代的关系：若内部委托代理机制较为完善，

则企业可能较少诉诸外部监督。

由于我国证券市场不够完善，破产作为一种解决企业财

务困境问题的手段，更多地受行政干预等非市场行为的影响，

即便上市公司处于破产的边缘，也会有各种力量将问题化解。

那么，在目前的状态下，破产不可能成为企业重要的外部监督

机制，由此我们可把目光移向负债这个外部监督机制。

王满四（2003）在其论文中提出，负债可以使债权人利用

法律和合同赋予的权利，在保障自身利益的基础上采取一定

的方式或方法，对债务人的行为进行监督控制，从而对负债公

司的治理机构和治理绩效产生影响。朱红军（2003）也指出，当

企业经营失败，陷入财务危机时，企业的控制权将转移到债权

人手中，此时债权人就成为企业最大的外部控制人，对高级管

理人员进行监督甚至更换。这与我国《破产法》规定一致：当申

请破产企业要求进行和解整顿时，其和解整顿方案必须通过

债权人会议讨论审查，其中和解整顿方案中重要的一条是，调

整或组建新的领导班子的计划。可见在我国，债权人有权更换

企业的高级管理人员。

吴晓晖和姜彦福（2006）也支持上述观点，他们认为：由于

高级管理人员通常被认为是企业内部治理的重要参与者，对

企业业绩负有较大责任，并且通常被大股东控制。因此，债权

人如果介入企业内部治理，从股东间权力平衡和经理层责权

对等的角度上，应该对高级管理人员的选择或更换产生一定

的影响。李秉成（2004）进一步支持了上述观点。他指出：导致

企业陷入财务困境的原因可分为内部原因和外部原因，内部

原因包括管理差，以及导致企业出现财务困境征兆、陷入财务

困境的其他内部因素。无论是实务界还是理论界，大多数人认

为管理差是导致企业陷入财务困境的根本原因。由此可见，财

务困境主要是由企业内部原因造成的，而内部原因中管理层

的管理能力差是最主要、最根本的原因。所以在财务困境下获

得企业控制权的债权人必然会努力解除导致财务困境发生的

根本因素———更换经营业绩不佳的高级管理人员，从而维护

他们的合法权利。

肖作平（2006）选举了 2003 年 12 月 31 日之前上市的

1 049家上市公司进行研究。结果表明：债务控制效应在我国

没有发挥应有的作用。

朱红军（2003）在其博士论文《高级管理人员更换的原因

与经济后果》中分析并实证研究了高级管理人员更换的原

因。他指出，高级管理人员更换的最根本原因在于企业的经

营业绩不理想。

三、小结

综上所述，国内外对企业内部公司治理的研究较多，对外

部控制机制———负债控制效应的研究相对较少，特别是关于

负债控制效应与企业高级管理人员的更换的文献就更少。国

内外学者围绕“负债控制假设”和“财务困境收益论”展开了对

负债控制效应的研究。国外关于这个方面的实证研究较少，比

较典型的是 Gilson（1989）与 Andrad 和 Kaplan（1998）关于陷

入财务困境企业负债控制效应与高级管理人员更换的研究，

他们的研究结论一致，都认为当企业陷入财务困境时，企业的

负债会发挥相应的控制效应，更换经营业绩不佳的高级管理

人员，且研究结论相一致。

国内关于这个方面的实证研究也非常少，笔者只查到三

篇研究该主题的文章，分别是：肖作平（2006），张俊生、沈艺

峰、沈洪涛（2002）和朱红军（2003）。这三篇文章从不同角度对

我国上市公司的负债控制效应是否发挥出来进行了验证，最

后他们都认为：我国上市公司的负债控制效应不存在。

国内外关于负债控制效应实证研究结果的不同，可能是

由于我国负债融资市场尚未成熟以及其他一些原因导致的。
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