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基于经理管理防御假说的经理人薪酬结构问题研究

李秉祥，王超
（西安理工大学 经济与管理学院，陕西 西安 ７１００５４）

摘要：激励机制中的薪酬结构对企业经理人管理防御会产生重要影响。在对经理人需求和防御策

略分析的基础上，借鉴ＧａｒｙＳ．Ｂｅｃｋｅｒ和ＧｅｏｒｇｅＪ．Ｓｔｉｇｌｅｒ提高执法者执行质量模型的基础上，构建
了满足经理人管理防御需求的薪酬结构模型。研究表明能够减少管理防御行为的薪酬结构应包括

基本薪酬、经理持股，以及对每期基本薪酬的调整三部分，并确定各部分薪酬的大小，对于合理设计

薪酬结构降低因管理防御而产生的代理成本具有指导意义。
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　　经理管理防御假说作为对委托代理论的深化，
最早是由Ｍｏｒｃｋ、ｓｈｉｅｉｆｅｒ和 ｖｉｓｈｎｙ（１９８８）［１］在对内
部人持股和公司绩效的关系进行研究时提出的。而

ＷａｌｓｈａｎｄＳｅｗａｒｄ（１９９０）［２］对管理防御进行了明确
的定义，所谓管理防御是指经理人应对公司内、外控

制机制以降低职位威胁的行为。随后，又有诸多学

者从管理防御假说角度解释复杂经理人行为方面进

行了具有重要价值的研究。但是，在设计能够降低

经理管理防御行为的薪酬结构方面的研究较少，因

此，本文从管理防御视角出发，在对经理人职位需

求、防御策略进行分析的基础上，以期设计出能够降

低企业经理管理防御行为的薪酬结构。

１　转型期我国企业经理人需求分析

西方管理学人性理论的发展主要经历了经济

人、社会人、自我实现人、复杂人、文化人、决策人六

种人性假设，并伴随产生了相应的激励理论和激励

模式。而我国古代传统文化中，也包含有关人性的

讨论，例如“性善论”“性恶论”和“人性自然说”等。

因此，本文在中西方有关“人性”理论的基础上，从

经理人需求角度对于经理管理防御动因进行尝试性

分析。但是由于我国社会文化和国情等背景与西方
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不同，因此，必须结合我国特有的政治经济文化背

景，并在中西方关于“人性”理论与学说的基础之

上，对经理人管理行为与管理防御相关的职位追求

进行分析讨论。

１．１　经理人追求自身经济利益
古典经济学家亚当·斯密在《国富论》中提及

关于“经济人”的思想，管理学之父泰勒将其提炼并

系统化为“经济人”假说，认为：人类存在着尽可能

增加自身利益的愿望和行动，人的一切都是为了最

大限度满足自己的私利，人都是受经济利益驱使的。

虽然“经济人”假说出现于１９世纪末２０世纪初，但
其在一定程度上反映出人的一种自然属性—物质

性。并且，春秋初期的政治家管仲认为：“夫凡人之

情，见利莫能勿就，见害莫能勿避，其商人通贾，倍道

兼行，夜以继日，千里而不远者，利在前也。渔人之

入海，海深万初，就彼逆流，乘危百里，宿夜不出者，

利在水也。故利之所在，虽千仞之山，无所不上，深

渊之下无所不入焉。”［３］人性就是趋利避害，所以逐

利是天然合理的。现阶段，我国正处于经济转轨的

重要时期，现阶段的社会生产力发展水平仍然难以

满足人们日益增长的物质文化需求，因此企业经营

者对物质利益的追求是必然的，这一点必须予以

承认。

１．２　经理人追求职位和声誉的稳固或提升
经理人是其社会关系的集合，作为社会的精英

阶层，他们不仅仅追求自身的经济利益，而且还关注

自身的声誉和职位的稳固或提升。梅奥等人通过霍

桑实验提出了“社会人”的假说，认为：人是由社会

需求而引起工作动机的，不仅有物质方面需求，还有

社交、归属、感情等社会心理方面的需求。这一观点

在一定程度上反映了管理者的社会性方面特征。对

于经理人来说，声誉和职位是他们追求自身利益的

保障。当经理人的声誉受损和职位受到威胁，其自

身利益将会受到影响。这里的利益不仅指物质方面

的利益，更包含有自我价值实现、社会的认同。马斯

洛在其“自我实现人”的假设中也涉及这样的内容：

人的动机和需要是多层次的，人们有着最大限度的

利用和开发自己才能的需要，希望能够有机会获得

自身发展与成熟，“自我实现”是最大的动力。其在

一定程度上反映出现阶段我国企业管理者对保持和

提高自身社会声誉与职位的需要。

２　经理人需求与管理防御策略

在上述关于管理者人性特征分析的基础上，本

文对经理人为满足其需求而采取的管理防御策略进

行分析，从而为设计出能够降低和防范我国企业经

理管理防御行为的薪酬结构奠定基础。

２．１　经理人管理防御策略
１）过度在职消费
薪酬激励一直是企业最重要、最普遍的一种激

励方法。代理成本理论中指出，当管理者对企业做

出的贡献得不到必要的回报时，他们将很难规避

“自身利益最大化”所驱动的道德风险与逆向选择。

其后果就是管理者无心考虑委托人的利益，过度追

求由“职务寻租”带来的灰色收入等。薪酬激励作

为一种公司内部治理机制，能够在一定程度上缓解

股东和经理层之间的代理问题。但是，在我国薪酬

机制还有待完善，有些上市公司并不是将经理的经

营绩效和薪酬挂钩，从而使薪酬的激励作用降低；还

有些上市公司的高管兼任国家干部，而这些经理人

的薪酬则和国家行政工资级别挂钩，受硬性规定的

影响较重，也使薪酬的激励作用不足。这些更有可

能导致经理人利用职务之便谋求在职消费或灰色收

入，进行管理防御行为，使代理成本增加。

２）运用相关股利政策进行防御
企业股利政策一直是理论界讨论的热点，近年

来，有学者研究认为：不具有管理防御动机的经理人

能有效投资于收益率高的项目，给股东带来高回报，

因而不需要大规模支付现金股利；有管理防御动机

的经理人则为了扩大公司规模有必要投资项目，但

是倾向于投资对自己有利的项目。这样，为了防御

个人的管理地位，经理人有必要向股东发放现金股

利［４］。而且，经理管理防御程度越强，发放股利的

（既包括现金股利和股票回购）概率和力度都

越大［５］。

并且当管理者所面对的外部环境和自身因素的

不同时，其对股利政策的偏好也有所不同：①当企业
管理者持有企业相当的股权时，管理人员就倾向于

支付适当的股利来获取私人利益。在经理层持股达

到３０％以上时，经理人存在支付适当股利以获取私
人收益的动机［６］。②当管理者的任期较长时，其在
企业有较强的控制权，不易受到外部市场的监督。

也就是说“经理人任期越长，越有可能进行管理防

御，利用控制的公司剩余资源，来增加自己的可控资

本规模，从而不倾向于发放现金股利”［７］。在我国

上市公司中同样存在“公司经理以适当支付股利为

自己谋取私利的行为”［８］。③当企业存在“一股独
大”的情况时，管理者的任命权就取决于大股东的

意志，因此管理者为了追求自身地位的稳固或提高，

就会倾向于支付适当的股利来满足大股东的利益。
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在我国当第一大股东持有的为流通股份时，其持股

比例与现金股利支付水平明显呈正相关［９］。

３）运用相关融资策略进行防御
西方优序融资理论认为，一个企业融资次序应

是先内部融资，再负债融资，最后才是股权融资。然

而，管理者也会出于对其自身利益和职位的考虑对

融资方式进行选择。

虽然内部融资是三种融资方式中筹资费用最小

的，但是，内部融资会导致管理者所控制的剩余资源

减少，从而减少其“在职消费”的资金来源；类似的

是，负债具有杠杆作用，会给股东带来杠杆收益，然

而，负债会导致管理者承担付息和到期还本的约束。

一旦公司资不抵债，则面临破产的风险，管理者也面

临被解雇的风险。那么与职位相关的控制权收益将

会失去，而且会面临高额的工作转换成本，以及名誉

的损失和社会地位的降低。而股权资本的分红派息

是软约束，对管理者来说，它是一种更安全的融资方

式。并且股权融资可增大管理者可控的剩余资源，

扩大了其“在职消费”的资金来源，还可以增强其影

响力和控制力，因此管理者一般会偏好股权融资。

国内外学者也从管理防御角度出发研究了企业

融资问题，在一定程度上证实了管理者对融资方式

进行选择时会从自身利益和社会地位进行考虑。经

理人在面对外部潜在的接管威胁时，才会自愿举债，

以向股东表明其努力提高公司经营绩效的决心，并

保证自己的控制权［１０］。由于在我国股权融资资本

成本低、大股东控制权收益、有缺陷的监管制度和低

效率的资本市场等因素的存在，我国上市公司存在

较为强烈的股权融资偏好；在当前公司内外部治理

失效，对管理者监管弱化的背景下，管理防御行为应

是上市公司股权融资偏好的重要解释因素［１１］。

４）运用非效率投资进行防御
管理者为控制较大的资源，从而攫取较多的经

济利益，构筑“经理帝国”，就会倾向于一些非效率

的投资项目。由于经理目标是最大化自身利益，在

不存在好的投资机会的情形下，经理倾向于将企业

过去投资所产生的现金流，投资在负的净现值项目

上，而不是将其分配给股东，即产生过度投资［１２］。

另外一种情况是，现任管理层通过扩大公司规模进

而提高公司对其依赖的程度，因而使得经营者具有

更大的职业保障［１３］。同样，经理人也会存在一些投

资短视倾向，因为回报很快的项目才会引起有关各

方的关注，从而迅速建立起管理者个人声誉，相

反，投资回报很慢的项目不易树立管理者的

声誉［１４］。

２．２　经理人需求与经理管理防御策略的相互关系
经理人为能够满足自己的需求，可能会使用上

述策略中的一个或是几个策略组合来达到自己不同

的目的。同样，根据不同的情景，上述的管理防御策

略可以达到一个或是两个以上的目标。根据上述对

经理管理防御策略的分析，本文将经理人需求与经

理管理防御策略的相互关系进行总结，如表１。

表１　经理人需求与经理管理防御策略的相互关系
Ｔａｂ．１　Ｔｈｅｉｎｔｅｒｒｅｌａｔｉｏｎｏｆｍａｎａｇｅｒｓｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓ

ａｎｄｍａｎａｇｅｒｉａｌｅｎｔｒｅｎｃｈｍｅｎｔｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ

职位需求
防御策略

在职消费 股利政策 融资策略 投资策略

自身经济利益 √ √ √

自身地位和声誉 √ √ √

表中“√”表示：经理人采取某种防御策略可以达到
的目标，或是为了满足某种职位需求而可能采取的

策略。

３　经理薪酬结构的模型分析

本部分在借鉴ＧａｒｙＳ．Ｂｅｃｋｅｒ和 ＧｅｏｒｇｅＪ．Ｓｔｉ
ｇｌｅｒ［１５］提高执法者执行质量模型的基础上，构建经
理人职位追求对管理防御的影响模型，并通过该模

型构建能够减少经理防御行为的薪酬结构。

３．１　变量描述
１）管理者的任期为ｎ；
２）管理者的薪酬为ｗｔ，（ｔ∈［１，ｎ］）
３）折现率为ｒ，（ｒ∈（０，１））
４）管理者的防御行为被发现的概率为ｐ，（０≤

ｐ≤１）；
５）管理者通过防御行为而且未被发现时获得

的经济利益的货币价值为ｉ，（ｉ∈（０，＋∞）），获得
的地位稳固或名誉收入的货币价值为 ｆ，（ｆ∈ ［０，
＋∞））；
６）管理者的防御行为被发现后所获得薪酬收

入为ｖｔ，以及第ｔ期防御行为被发现后对管理者期满
离职后所带来损失ｃｔ，（ｔ∈［１，ｎ］）。
３．２　模型假设

假设１　经理人是以期望收益的大小来决定是
否采取防御行为；

假设２　第ｔ＋１期经理人的防御行为被发现
后，第ｔ期经理人的薪酬变为ｖ；

假设３　委托人对管理防御行为的惩罚措施不
包括辞退；
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３．３　模型构建
我们从经理人的最后一个任期 ｎ开始，经理人

有两种行为决策，第一种是不进行管理防御，即就是

获得一个确定的薪酬收入ｗｎ；第二种是通过防御行
为，有（１－ｐ）的可能性获得收入为（ｉ＋ｆ＋ｗｎ），有ｐ
的可能性获得收益为（ｖｎ－ｃｎ）。因此，能够降低管理
防御行为的最低薪酬为：

ｗｎ ＝（１－ｐ）（ｉ＋ｆ＋ｗｎ）＋ｐ（ｖｎ－ｃｎ） （１）
亦即：

ｗｎ ＝
（１－ｐ）
ｐ （ｉ＋ｆ）＋ｖｎ－ｃｎ （２）

如果经理人在第ｎ期和第（ｎ－１）期未进行防
御行为，则他预期能获得的现金流入为第（ｎ－１）期
的薪酬收入和第 ｎ期薪酬收入的现值之和

ｗｎ－１＋
ｗｎ
１( )＋ｒ

；如果经理人在第（ｎ－１）期采取防

御行为，则他有ｐ的概率获得 ｖｎ－１＋
ｖｎ－ｃｎ－ｃｎ－１
１( )＋ｒ

，

有（１－ｐ）的概率获得 ｉ＋ｆ＋ｗｎ－１＋
ｗｎ
１( )＋ｒ

，则有：

ｗｎ－１＋
ｗｎ
１＋ｒ＝（１－ｐ）ｉ＋ｆ＋ｗｎ－１＋

ｗｎ
１( )＋ｒ

＋

ｐｖｎ－１＋
ｖｎ－ｃｎ－ｃｎ－１
１( )＋ｒ

（３）

代入方程（２）解得：

ｗｎ－１ ＝
１－ｐ
ｐ （ｉ＋ｆ）

ｒ
１＋ｒ＋ｖｎ－１－

ｃｎ－１
１＋ｒ（４）

同理可得：

ｗｔ＝
１－ｐ
ｐ （ｉ＋ｆ）

ｒ
１＋ｒ＋ｖｔ－

ｃｔ
（１＋ｒ）ｎ－ｔ

（５）

从方程（２）、（４）和（５）看出，可以满足经理人
期望的薪酬与管理防御行为被发现的概率 ｐ成反
比、与管理防御行为被发现后对其离职后所带来损

失ｃ成反比、与通过防御行为能够获得经济利益ｉ和
地位稳固或名誉 ｆ收入的货币价值成正比、与管理
行为被发现后所能获得的薪酬收入 ｖ成正比，同时
其与折现率ｒ也成正比。
３．４　经理人薪酬结构设计

在方程（５）中的能够降低管理防御行为的薪酬

包含三个部分，其中第一部分
１－ｐ
ｐ （ｉ＋ｆ）

ｒ
１＋ｒ中的

１－ｐ
ｐ 可以看作是对管理行为起到监督或约束作用

的因素，例如董事会对经理人管理行为的约束监督；

１－ｐ
ｐ （ｉ＋ｆ）

ｒ
１＋ｒ可以解释为最后一期经理人的防

御行为在一定限制条件下为其带来利益的货币价值

超过其它任期管理防御行为所带来利益的货币价值

的资本成本；第二部分ｖｔ是经理人的防御行为被发

现后遭到处罚后的薪酬收入；第三部分
ｃｔ

（１＋ｒ）ｎ－ｔ
是

第ｔ期管理防御行为被发现对管理者离职后所带来
损失的现值。

因此，本文将经理人的薪酬结构分为三部分：第

一部分为在经理人任期结束时所支付的薪酬，让其

等于
（１－ｐ）
ｐ （ｉ＋ｆ） １

１＋ｒ，相当于经理持股，这一部

分可通过经理人出售所持股份的形式来获得；第二

部分为每期支付给经理人的薪酬部分，让其等于

（１－ｐ）
ｐ （ｉ＋ｆ） ｒ

１＋ｒ，相当于每期的基本薪酬；第三

部分为经理人防御行为被发现后的净收益，让其等

于ｖｔ－
ｃｔ

（１＋ｒ）ｎ－ｔ
，这一部分可以看作是对每期的基

本工资的调整，类似于奖金或罚款。

由方程（２）和（５）可知，经理人员在其任期内
进行防御行为的期望薪酬收入总额为：

∑
ｎ

ｔ＝１
ｗｔ＝ｗｎ＋∑

ｎ－１

ｔ＝１
ｗｔ＝

ｎ（１－ｐ）ｐ （ｉ＋ｆ）＋∑
ｎ

ｔ＝１
ｖｔ－

ｃｔ
（１＋ｒ）[ ]ｎ－ｔ

（６）

当经理人在其任期内不进行防御行为时，则经

理人只获得固定的薪酬收入∑
ｎ

ｊ＝１
ｗｊ，而且如果企业在

设计企业薪酬结构时未考虑经理人员会通过管理防

御行为来追求其自身的经济利益、职位和声誉等方

面的利益，则∑
ｎ

ｊ＝１
ｗｊ＜∑

ｎ

ｔ＝１
ｗｔ。因此可知，当我们在设

计企业经理人薪酬结构时，若考虑了经理人对自身

的经济利益、职位和声誉等方面利益的追求时，经理

人员采取管理防御行为和不采取管理防御行为所获

得期望薪酬收入是相同的，此时，经理人就会放弃防

御或降低管理防御程度。因此这种薪酬结构的设计

是可以降低经理防御行为的。

４　结　论

设计合理的薪酬结构是减少经理管理防御行

为、降低代理成本的有效途径之一。因此，本文在对

经理人职位需求、管理防御策略分析的基础上，在一

定假设前提条件下，设计出了能够减少管理防御行

为的薪酬结构。
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该薪酬结构应包括三个部分：基本薪酬

（１－ｐ）
ｐ （ｉ＋ｆ） ｒ

１＋ｒ、经理持股
（１－ｐ）
ｐ （ｉ＋ｆ） １

１＋ｒ

以及对每期基本薪酬的调整ｖｔ－
ｃｔ

（１＋ｒ）ｎ－ｔ
。使得经

理人在管理防御或者不防御情况下，获得的薪酬总

额相等，从而放弃或降低管理防御的行为。

参考文献：

［１］ＭｏｒｃｋＲ，ＳｈｌｅｉｆｅｒＡ，ＶｉｓｈｎｙＲＷ．Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔｏｗｎｅｒｓｈｉｐ
ａｎｄｍａｒｋｅｔｖａｌｕａｔｉｏｎ—ａｎｅｍｐｉｒｉｃａｌａｎａｌｙｓｉｓ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ
ＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９８８，２０：２９３３１５．

［２］ＷａｌｓｈＪＰ，ＳｅｗａｒｄＪＫ．Ｏｎｔｈｅｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｏｆｉｎｔｅｒｎａｌａｎｄ
ｅｘｔｅｒｎａｌｃｏｒｐｏｒａｔｅｃｏｎｔｒｏｌｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ［Ｊ］．Ａｃａｄｅｍｙｏｆ
ＭａｎａｇｅｍｅｎｔＲｅｖｉｅｗ，１９９０，１５：４２１４５８．

［３］吴德勤．《经济哲学———历史与现实》［Ｍ］．上海：上海
大学出版社，２００２．

［４］ＦｅｎｇＺ，ＧｈｏｓｈＣ，ＳｉｒｍａｎｓＣＦ．Ｏｎｔｈｅｃａｐｉｔａｌｓｔｒｕｃｔｕｒｅｏｆ
ｒｅａｌｅｓｔａｔｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｔｒｕｓｔｓ（ＲＥＩＴｓ）［Ｊ］．ＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆ
ＲｅａｌＥｓｔａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２００６，（１１）：
３２７３５５．

［５］ＡｉｄｏｎｇＨ，ＰｒａｖｅｅｎＫ．Ｍａｎａｇｅｒｉａｌｅｎｔｒｅｎｃｈｍｅｎｔａｎｄｐａｙ
ｏｕｔｐｏｌｉｃｙ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌａｎｄＱｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅＡｎａｌｙ
ｓｉｓ，２００４，（４）：７５９７９２．

［６］ＪｏｒｇｅＦ．Ｄｉｖｉｄｅｎｄｐｏｌｉｃｙｃｏｒｐｏｒａｔｅｇｏｖｅｒｎａｎｃｅａｎｄｔｈｅ
ｍａｎａｇｅｒｉａｌｅｎｔｒｅｎｃｈｍｅｎｔｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ：ａｎｅｍｐｉｒｉｃａｌａｎａｌｙｓｉｓ
［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＦｉｎａｎｃｅａｎｄＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇ，２００３，
（１１）：１１７３１２１１．

［７］ＳｉｄｎｅｙＦ，ＨａｍｂｒｉｅｋＤ．Ｃｈｉｅｆｅｘｅｃｕｔｉｖｅｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ：ａ
ｓｔｕｄｙｏｆｔｈｅｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎｏｆｍａｒｋｅｔｓａｎｄｐｏｌｉｔｉｃａｌｐｒｏｃｅｓｓｅｓ
ｓｔｒａｔｅｇｉｃ［Ｊ］．ＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，１９８９，（１０）：１２１１３４．

［８］刘星，魏锋，戴玉光，经理管理防御下的公司股利政策
研究［Ｊ］．中国会计评论，２００４，１２（２）：３６３３７６．

ＬｉｕＸｉｎｇ，ＷｅｉＦｅｎｇ，ＤａｉＹｕｇｕａｎｇ．Ｃｏｒｐｏｒａｔｅｄｉｖｉｄｅｎｄ
ｐｏｌｉｃｙｕｎｄｅｒｍａｎａｇｅｒｉａｌｅｎｔｒｅｎｃｈｍｅｎｔ［Ｊ］．ＣｈｉｎａＡｃｃｏｕｎｔ
ｉｎｇＲｅｖｉｅｗ，２００４，１２（２）：３６３３７６．

［９］李秉祥，张明，武晓春，经理管理防御对现金股利支付
影响的实证研究［Ｊ］．中南财经政法大学学报，２００７，
（６）：１３４１４４．
ＬｉＢｉｎｇｘｉａｎｇ，ＺｈａｎｇＭｉｎｇ，ＷｕＸｉａｏｃｈｕｎ．Ａｎｅｍｐｉｒｉｃａｌａ
ｎａｌｙｓｉｓｏｆｍａｎａｇｅｍｅｎｔｅｎｔｒｅｎｃｈｍｅｎｔｅｆｆｅｃｔｏｎｃａｓｈｄｉｖｉｄｅｎｄ
ｐａｙｍｅｎｔ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＺｈｏｎｇｎａｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓ
ａｎｄＬａｗ，２００７，（６）：１３４１４４．

［１０］ＪｅｆｆｒｅｙＺ．Ｄｙｎａｍｉｃｃａｐｉｔａｌｓｔｒｕｃｔｕｒｅｕｎｄｅｒｍａｎａｇｅｒｉａｌｅｎ
ｔｒｅｎｃｈｍｅｎｔ［Ｊ］．ＴｈｅＡｍｅｒｉｃａｎＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ，１９９６，
（１２）：１１９７１２１５．

［１１］黄国良，程芳．基于管理防御视角的中国上市公司股
权融资偏好［Ｊ］．管理现代化，２００７，（４）：５９６１．
ＨｕａｎｇＧｕｏｌｉａｎｇ，ＣｈｅｎｇＦａｎｇ．Ｅｑｕｉｔｙｆｉｎａｎｃｉｎｇｐｒｅｆｅｒ
ｅｎｃｅｏｆｌｉｓｔｅｄｃｏｍｐａｎｉｅｓｂａｓｅｄｏｎｔｈｅｖｉｅｗｏｆｍａｎａｇｅｍｅｎｔ
ｅｎｔｒｅｎｃｈｍｅｎｔ［Ｊ］．ＭｏｄｅｒｎｉｚａｔｉｏｎｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，２００７，
（４）：５９６１．

［１２］ＪｅｎｓｅｎＭＣ，ＭｅｃｋｌｉｎｇＷＨ．Ｔｈｅｏｒｙｏｆｆｉｒｍ：ｍａｎａｇｅｒｉａｌ
ｂｅｈａｖｉｏｒ，ａｇｅｎｃｙｃｏｓｔｓａｎｄｃａｐｉｔａｌｓｔｒｕｃｔｕｒｅ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ
ｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌｅｃｏｎｏｍｉｃｓ１９７６，３（２）：３０５３６０．

［１３］ＳｈｌｅｉｆｅｒＡＲＶ．Ｍａｎａｇｅｒｉａｌｅｎｔｒｅｎｃｈｍｅｎｔ：ｔｈｅｃａｓｅｏｆ
ｍａｎａｇｅｒｓｐｅｃｉｆｉｃｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥ
ｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９８８，２５：４２６７．

［１４］ＨｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒＤ，ＴｈａｋｏｒＡＶ．Ｍａｎａｇｅｒｉａｌｃｏｎｓｅｒｖａｔｉｓｍ，
ｐｒｏｊｅｃｔｃｈｏｉｃｅ，ａｎｄｄｅｂｔ［Ｊ］．ＲｅｖｉｅｗｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔｕｄ
ｉｅｓ，１９９２，（５）：４３７４７０．

［１５］ＧａｒｙＳ．Ｂ，ＧｅｏｒｇｅＪ．Ｓ．Ｌａｗｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ，ｍａｌｆｅａｓａｎｃｅ，
ａｎｄｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎｏｆｅｎｆｏｒｃｅｒ［Ｊ］．ＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＬｅｇａｌ
Ｓｔｕｄｉｅｓ，１９７４，（１）：１５．

（责任编辑　杨小丽）

０９４ 　西安理工大学学报（２０１１）第２７卷第４期　


