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企业资本结构与经营效率的分析
*

倪得兵 ** 唐小我
(电子科技大学管理学院 成都 61 00 4 5 )

[ 摘要 1 研究企业资本结构对经营者的约束
,

提出企业破产和经营者被解雇的条件
,

并分析资本

结构与经营效率的关系
。

结果表明
,

企业的所有者可以设计一种资本结构来使经管者的经营更有效率
。

关 键 词 资本结构
:

资本成本
:

破产 ; 经管效率

中图分类号 F ol 6

对于经营权与所有权分离的公司
,

必然存在所有者与经营者之间的委托一代理关系
。

根据所有

者的投资方式不同
,

可把这种委托一代理关系分为两类
:

一类是投资者以拥有企业股份的形式将其

资本委托给经营者代理经营
;
另一类是投资者以拥有企业债权的形式将其资本委托给经营者代理经

营
。

目前理论界研究的焦点集中在第一类委托一代理理论
。

对于第二类委托一代理关系
,

哈特等人的

研究集中于负债内部结构对经营者的约束l[, 2 ]
。

本文用委托
一
代理的方法研究了资本结构通过资本成

本自动约束经营者
,

使经营者的经营决策更有效率
。

1 分析前提
1) 公司的所有者 (包括股东和债权人 )数量是巨大的

,

即任何单个的所有者对经营者的约束是微

不足道的
。

2) 假定资本结构约束经营者使企业价值最大化
,

且股东的保留收益率为 r0
,

第 i 期到期的负债

的利率为
r , 。

3) 假定股东不向该企业 (或项 目)投资
,

则只能获得 rn 的保留收益率
。

4) 假定经营者的效用独立于其货币报酬
,

只与其控制的资产严格正相关
。

5) 假定企业的负债是不能延期的
,

只要企业不能到期偿还本息
,

债权人立即申请该企业破产
。

同样
,

如果经营者不能到期支付股东的股息
,

股东立即解雇该经营者
。

假定 1)基于公司股东和债权人分散的事实
;

假定 2 )考虑市场是完全竞争的
,

如果经营者不选择

公司价值最大化的资本结构
,

那么他 (或她 )将失去控制该公司资产的权力
;
假定 3) 和 4提基于合同

不完全的事实
,

因为合同不完全
,

任何货币激励计划都是不可执行的
;

假定 5烤虑大多数国家的破
产程序已作出

,

如果债务人不能到期偿还负债
,

则债权人可以立即向法院申请破产
,

并且在清偿顺

序中
,

负债较股权优先
。

2 企业破产条件
2

.

1 完全确定的情况

考虑资产已到位的企业
,

投资规模为 I = +s D
,

假设企业只有两个经营期
,

其中 D = D
,+ D Z ,

D
,

(l’= 1
,

2〕

为第 i 期到期的负债
。

令 y ,

为企业第 i 期实现的收益
;

0rS 表示每期应支付给股东的股息
; L ,
为企业

在第 i 期清算的清算价值
,

且 场=0
,

即企业正常清算时没有清算价值
,

如图 1所示
。

企业价值为

va()
一

探会
为不使企业破产的资本结构

为使企业破产的资本结构
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资产到位 实现 yl
,

决定清算 ? 实现乃
,

清算

=1 +5 马
+ D Z

清算价值 L 、

价值 几
= 。

图 l 清算图

根据企业收益流 iY
,

负债 D ,
及股息 0rS 有以下三种情况

:

一)夕
, < 刀 .

( z+ r ,

) 如果 夕: < D
,

(一+ r ,

)
,

企业第 1期收益 夕:

不能清偿到期债务 D
.

( l + r ,

)
,

依据是否可

以发行新的债务偿还第 1 期到期债务
,

分为以下三种情况
:

(1 ) yl +y
2< D

.

( 1+r
,

+) 几 ( 1+r 公
,

此时经理

不能通过发行新的债务 D
:

( 1+r
,

)一
:

使第 1 期偿债成功
,

因为企业没有足够的收益流作为发行新债的

J侧甲以勺份刃试1+桩冰 D ,

( 1+r, ) ]
,

所以清算必然发生
; (2 ) D

.

(一+r
.

汁刀义1
+rD 今

.

+y
2 < D

,

( 1+ r l

)+ 。 2( 1+ r Z)+ 0rS 这

种情况下
,

虽然经理能够通过发行新的债务避免被清算
,

但不能支付股东的股息
,

所以经理必然被

解雇
; (3 ) yl +y

2
蕊 D l

( 1+r
,

+) 几( 1+r 公+
0rS 在这种情况下

,

尽管经理不能用第 1期的收益偿还第 1期的

负债 口 ( 1+r
.

)
,

但有足够的第 2 期收益作为抵押发行新的债务 D
,

( 1+r
:

+) 0rS 一
,

避免拖欠
,

因此
,

企

业续存
。

2) 几 ( 1+r
1

) 毛 y , < D t

( 1+r
,

) +s 0r 企业能够避免清算
,

但第 1期的收益不能支付股息
。

有以下两

种情况
:

,(
1) 如果 D

,

( 1+ r ,

)+ D Z( 1+ r Z)毛夕
!

勺
2 < D

l

( 1+ r t

)+ D Z( 1+ 句+
从

,

企业经理不能通过发行新的债

务支付股息
,

经理将被解雇
; (2 ) 如果 y ,

+y
2 ) D

.

( 1+r
:

+) 几 ( l十 r)z
十￡价

,

企业将续存
。

3) y ,
妻D

,

( 1+r
,

) 昭几 由于第 1期的收益足以偿还到期负债和支付股息
,

所以
,

企业将续存
。

综上所述
,

企业破产或经理被解雇的条件和企业价值如下
:

l) 企业破产的条件为 yl <几 ( 1+r
!

)
,

且 yl +y
2 <几 l( +r

,

+) 几 ( 1+匀
;
经 理被解雇 的条件 为

D
l

( 1+ r :

)劝试1+ 心 )簇 y l

+y
2 <。 l

( 1+ r .

)+ D Z( 1+ 句+
纸

;

其他情况为企业续存
。

2) 企业价值为

va( 卜 {抓尝
夕:

) D ,

( 1+r
,

)+
0rS 或 夕 . < 。 ,

(一+ r .

) 且 少、

+y
2 ) D

:

( 1+ r .

)+D
2( 1+ r公+

r0S

其他情况
2 2 不完全确定的情况

上述分析假定在第 。期 y : 、

y Z
完全确定

。

现实中
,

在第 。期可以肯定 y ,

确定
,

对于 y : 没有可靠

的把握
,

但对于 y2 的概率分布力
2 )会有一个比较准确的估计

。

假定力公在 0[
,

0 ]上均匀分布
,

盼企
业的盈利能力

。

企业价值最大化就应当是期望价值最大化
,

那么企业第 l 期清算的概率为 尸 1 ,

第 1

期经理被解雇的概率为 尸2
,

企业续存的概率为 尸3
。

因此
,

企业必然破产的条件为 尸 ,

=1
,

经理必然

被解雇的条件为尸2= l
。

由于不确定性
,

企业价值用期望表示

E V = (y
: + yE

Z
)几 + 伽 + IL X月 + 几 ) ( 1)

根据为在区间田
,

0 ]上均匀分布
,

则 厂伽
, )= 1 / 0

,

有

{
公 ( l + r l

)
+ 2D ( l + 乃 )

一 y ,

二

{ 0

l 0

y l < 公 ( l + r l

)

其他

匹乃 二
} e

L 0

y , < 乃 ( l + r ,
) +

0rS

其他

全协( l + 。 ) + 及 ( l + 。 ) +
s0r

一夕,

』
y < 乃 (l + lr ) +

0rS

其他

1
2

)
、

一一几

记马二 D
.

( l + r :

汁。 K l +匀
,

企业价值改为
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(L
l 一 y E

Z

)【 D, +
0rS

十 y
l

〕
.

—
十 妙

: + y : y : < D ,
( l + n )

( L 、 一 yE
Z
)0rS

+ (夕
, + yE

Z
) [8 一

马
一 夕

,

]

8

y + yE
Z

D
l

( l + 价) ( y
; < D

l

( l + 八) +
0rS ( 2 )

y
l
) D

:

( l + 乙) +
0rS

声

…
记

…
、

一一VE

考虑企业必然破产的条件和经理必然被解雇的条件
,

分别为

{忿
,

二了丈}吸
( , + 。 )、 , : 十 。

{鬃含
· 价 , · 0rS

( 3 )

( 4 )

将式 (3 )和式 (4 )与完全确定的情况比较
,

在具有不完全确定的条件下
,

企业破产或经理被解雇

与否
,

不仅取决于第 1期收益 y l ,

而且取决于企业的盈利能力
。

式 l( )表明
:
如果为

2 > L . ,

那么企业

续存的概率尸 3
越大

,

E v 越大
;
反之

,

则 尸 1+ 尸2越大
,

E v 越小
。

由此得出第一个结论
:
经理选择的

某种资本结构下的资本成本组合(r0
, ; . ,

心
,

能否满足企业价值最大化取决于企业某个时期的清算

价值与未来收益 (或盈利能力 )的对比关系
。

如果投资者能够观察到企业的盈利状况且拥有选聘经理

或申请破产的权力
,

则可以用资本成本组合(r0
, r l ,

心对企业的资本结构决策实施约束
,

使经理的

目标与企业价值最大化一致
。

3 资本结构与经营效率
定义 1 记

a o A 是经理的决策行为
,

企业价值 V( a) 是
a
的函数

,

如果 a’ o A 且 了尹 a
,

有 V( a)

) v a(
,

)
,

那么称
a 比 口 有效率

。

如果对任意的 a, 都有 v (a) ) v a(’ )
,

称决策 a 是最有效率的 (或最

优的)
。

如果不等式取严格大于 (或小于 )
,

则称为严格有 (或无 )效率
。

3
.

1 完全确定的情况

如果 L !

>y
2 ,

则 V( a) = yl + 吞> V( 了 )=y
:

+yz
。

即企业清算的决策比使企业续存的决策有效率
,

因此
,

根据破产清算的条件
,

令 r0
、 r Z
相当大

,

使企业破产或解雇经理
;

如果 L
,

y<
2

,

企业续存价值大于清

算价值
,

令 r0
、 ; ,

相当小 (特别地 八= r一0)
,

使企业续存条件满足
。

当 L . > 夕:
时

,

高成本的资本结构

决策比低成本的资本结构决策有效率
;

当 L
l

y<
: 时

,

低成本的资本结构决策比高成本的资本结构决

策有效率
。

3
.

2 具有不确定性的情况

将式 (2 )的三个条件定义为第 1期收益的三种状态 (依次为高
、

中
、

低收益状态 )
。

根据式 (2疮低

收益状态时企业期望价值最大化的一阶条件为

些兰
=

互二二二全丝
_ 0

夕r0 0

些兰
二

卫丝全二全丝
_ 0

夕lr o

丝笙
二
卫丝二二且丝

= 0

夕几 0

因此
,

最大化的条件为 L ! = yE
Z。

即在具有不确定性的情况下
,

企业期望价值最大化与融资成本无关
。

考虑次优 (融资成本与效率的关系 )
,

如果 :
. > yE Z

,

则
缪

, 。
,

口 r0

艺龙 )V
_

七王 V
_ 。 。 , , ,

一一
, ,

一

可
> ”

,

可
> 。

’
“ p企业钡删

r但

与 八
、 : .

和
r Z正相关

。

如果 L . < yE Z
,

则低成本的资本结构比高成本的资本结构有效率
。

中等收益状态下的期望价值最大化的一阶条件为
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竺兰
_

燮五二
.

垒 2
= 0

刀r0 0

竺匕
_

卫述二土全经
= 0

夕杭 0
.

塑兰
_二卫丝兰二全丝

_0

夕几 0

因此 最大化的条件为 L , = yE
:
且 y ,= 一

yzE
。

实际上中等收益条件下的最大化是不能实现的
,

因为企

业第 l 期清算价值 石>0
,

因此 yl 0<
,

与中等收益状态条件相矛盾
。

考虑次优
,

若 几>

yzE
,

`
龙 V

沙r0

￡
龙 V

沙lr

乙王
,

V

刀几

< 0
,

即企业预期价值与 ` 正相关
,

与
r .

和
: :

负相关
。

高收益状态时企业

期望价值与资本成本无关
,

仅取决于 L :

与 yE
:
的对比关系

。

由此得出第二个结论
:

在完全确定的情

况下
,

如果 L . <

yzE
,

则低成本的资本结构比高成本的资本结构有效率
;
在具有不完全确定的情况下

,

企业效率不仅与成本组合相关
,

而且与企业收益相关
。

中等收益状态时
,

如果 L ,>为
2 ,

高股息低利

息组合的资本结构比低股息高利息的资本结构有效率
:

低收益状态时
,

如果 L
: <

yzE
,

则高成本的资

本结构比低成本的资本结构有效率
,

反之
,

则低成本的资本结构比高成本的资本结构有效率
。

4 结 束 语
上述分析忽略了税收

、

信息不对称和市场不完善的影响21[ : 1) 税收增加了企业的支出
,

等价于降

低了收益 yl 域 如公
; 2) 信息不对称影响企业收益的预期 yzE

3[] ; 3) 市场不完善导致交易成本上升脚l
,

使得企业收益降低
。

将这三个因素纳人本模型
,

结论将大同小异
,

但要建立更精确的模型较困难
,

有待作深人地研究
。
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