
阴窑理论与探索

阴窑园远窑财会月刊渊综合冤 援

所谓最优资本结构是指企业在一定时期内使加权平均资

本成本最低尧 企业价值最大的资本结构遥 按照帕累托最优标

准袁如果资本结构发生改变或调整袁企业的综合资本成本不

再因此而降低袁企业价值也不再增加袁这时的资本结构达到

最优遥

一、代理理论与资本结构优化

代理理论最初主要被用来分析企业所有权与经营权分离

情形下股东与经营者之间的关系遥后来袁权衡理论在资本结构

的分析框架中创造性地引入了代理成本袁 并将其与财务困境

成本进行权衡遥此时袁代理理论才初步显示了它对企业资本结

构的解释效力遥

然而袁 随着人们对代理理论研究的深入袁 就资本结构而

言袁代理理论早已突破了权衡理论的研究框架袁逐步形成了一

个相对独立的研究框架遥允藻灶泽藻灶和 酝藻糟噪造蚤灶早在这一新的资本

结构分析框架下指出袁 委托人和代理人之间存在的利益不一

致和信息不对称会导致代理成本产生袁 并指出代理成本包括

委托人监督支出尧代理人保证支出和剩余损失三部分遥他们用

这一分析框架来解释企业的所有权结构袁 认为代理成本是企

业所有权结构的决定性因素遥 由于所有权结构是资本结构的

重要组成部分袁 所以代理成本对企业资本结构也具有决定性

作用遥

就有关资本结构的研究而言袁 虽然代理理论已经突破了

权衡理论的研究框架袁逐步形成了一个相对独立的研究框架袁

但是代理理论框架还要求代理成本有其归属对象袁 而该框架

并未区分各种代理关系所带来的不同的代理成本袁 只是一般

性地将其称之为委托人与代理人之间的代理成本遥 这种未做

区分的代理成本主要是指股东与经营者之间的代理关系引起

的代理成本袁未考虑其他代理关系及其相应的代理成本遥如果

综合考虑存在于企业内部的所有重要的代理关系袁 则会大大

增强代理理论对企业资本结构的解释效力遥

二、多重代理关系的形成

现代企业可以被看做是契约的集合体袁 企业通过各种契

约合同将各种专用性资源组合起来进行生产袁 创造了大大超

出市场叫卖方式的效率和效益遥 这些契约很多都可以被视做

委托代理契约袁从这些委托代理契约出发袁代理成本就不可能

仅仅存在于股东与经营者之间遥

企业重要的利益相关者包括股东尧经营者和债权人等遥代

理成本产生的基本出发点是委托人与代理人之间存在的效用

函数的不一致袁 产生的基本条件是信息的不完全性和信息分

布的不对称性遥在现实中袁在各种利益集团之间和利益集团内

部存在的效用函数的不一致和信息的不对称是一种常态遥因

此袁代理成本还存在于大股东与中小股东之间尧债权人与经营

者之间尧 债权人与股东之间以及经营者内部的高层管理人员

与中基层管理人员之间遥这样袁围绕企业就形成了一个具有多

重代理关系的有机组合遥

此外袁代理问题也与治理问题密不可分遥现代企业中的多

边治理活动实质上是多重代理关系互动的结果袁 其目的在于

协调多元代理关系袁使代理成本最小化遥因此袁现代企业中的

多重代理关系的形成袁是实现多边共同治理的基础遥

三、多重代理视角下的资本结构优化

与传统代理理论视角下的资本结构优化问题不同袁 多重

代理理论视角下的资本结构优化要求特别关注中小股东与大

股东尧债权人与大股东尧股东及债权人与经营者之间的代理关

系及其代理成本遥 这些代理关系也对真正实现企业资本结构

的优化起着至关重要的作用遥

股权结构形成的实质就是股权投资者在控制权溢价收益

和风险分散效应之间的权衡遥投资组合理论认为袁由于面临着

各种风险袁股权投资者需要对各种股票进行组合袁以分散投资

风险遥但是袁在分散风险的同时袁收益权和控制权也被稀释了遥

而控制权是有价值的袁存在着所谓的控制权溢价收益遥控制权

溢价收益和风险分散效应的大小是由中小股东与大股东之间

的代理关系和代理成本决定的遥 而这种代理关系及其代理成

本受双方的效用函数尧信息分布尧信用状况以及谈判能力等诸

多因素的影响遥

而资本结构的形成需要分析代理关系网络中与长期债权

人有关的代理关系遥此时袁企业的资本结构实质上也取决于债

权投资者与股权投资者在控制权溢价收益和风险分散效应之

间的权衡遥 而这种权衡是由相应的代理关系和代理成本决定

的袁并最终受到双方的效用函数尧信息分布尧信用状况以及谈

判能力等诸多因素的影响遥

因此袁 我们应当注意区分与长期债权人有关的三种不同

的代理关系院淤如果企业内存在大股东控制现象袁则主要的代

理关系存在于长期债权人与大股东之间曰 于如果不存在大股

东控制现象但存在较强的内部人渊经营者冤控制现象袁则主要

的代理关系存在于长期债权人与经营者之间曰 盂如果大股东

控制现象和内部人控制现象都不存在袁 则主要的代理关系就

可能存在于长期债权人与全体股东之间遥

总之袁在多重代理视角下袁要寻求最佳的资本结构渊包括

股权结构冤袁就必须致力于协调各种代理关系袁尽量减少剩余

损失和代理成本袁以实现企业价值最大化遥笫
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