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资不但具有融资约束，还有还本付息压

力。而民营上市公司的产权明晰，按市场

化运作，行政干预很少，所有者为了自身

利益制订了足够的薪酬激励，使得所有者

和高管利益一致，加之能够上市的民营企

业经营业绩良好，股票融资将稀释自身利

益（因拥有股票和股权激励），还可能降低

自己的控股地位，更何况债务融资具有税

盾效应和向市场展示良好业绩的特征，所

以，民营上市公司管理者偏爱债务融资。

二、管理者行为偏离的治理

（一）债务融资

债务融资可以约束管理者的在职消

费、无效经营、扩张和机会主义行为。短

期债务融资，紧迫的现金流压力会使管理

者减少在职消费行为 ；短期债务到期若不

能及时偿还，可能引起债权人接管和管理

者被迫离职，这种压力将减少管理者的机

会主义倾向 ；短期债务融资还可能引起投

资者清算，当投资者认为企业清算价值大

于持续经营价值时就会清算，管理者将失

去现有职位，这将迫使管理者努力工作，

避免被清算。长期债务融资还款时间长，

其偿还资金来源是项目盈利，如果投资效

率低下，项目不能产生足够的现金流，将

不能偿还债务，带来破产清算压力，所以

长期负债会减少管理者对长期项目的无效

投资。长期负债融资能降低管理者利用长

期资产收益发行债券的能力，因此减少了

管理者不必要的扩张行为。另外，债务融

资的监督作用可减少企业内外部信息不对

称，负债的最高限额、股利发放的最高比

率、限制高风险项目投资等限制条件将大

大降低管理者损害企业价值的行为。

（二）管理者持股

管理者持股可使股东利益和管理者

利益相接近，降低管理者的机会主义行

为。管理者持股和管理者代理成本呈U型

关系。管理者持股越多，从企业经营成果

分得的收益越多，当股份收益大于机会主

义收益时，管理者行为就与股东意愿相一

致，道德风险、逆向选择等代理成本减

少。但管理者持股要有度。持股太高，管

理者将拥有足够大的投票权和控制力，会

诱使其抵制外部监管机制的压力，采取

利己主义行为，代理成本将增大。持股太

低，管理者的收益与付出不成比例，就会

导致偷懒、不作为等行为的产生。

（三）晋升锦标赛

晋升锦标赛是一种显性和隐性兼有

的激励机制。业绩好就能带来管理者职

位的提升和薪酬的增加。管理者职位的晋

升使能力高的管理者升到更高职位，能优

化企业的资源配置，为企业创造更大财

富。对下属员工也会产生激励作用，增加

全体员工的工作热情。晋升给管理者带来

成就动机，成就动机本质上是一种精神

激励，即使得到的外在物质激励为零，管

理者也会因为满足感而为企业勤奋工作。

晋升也给管理者带来更大的控制权。管理

者晋升还能提高声誉。声誉是管理者长期

良好经营业绩的市场表现，具有优良声誉

的管理者在雇佣时能得到更高的薪酬，提

高经营业绩能带来管理者在职业经理市场

的个人长期效用，所以，管理者会为声誉

而努力工作。

（四）完善公司治理机制

一是应成立专门机构代表国家承担

出资人责任，享受投资收益，解决所有者

缺位问题。二是应加强监事会和独立董事

的独立性，提高监事会监督权力、专业水

平和职业操守。三是董事会要给予监事会

和独立董事权利支持，明确其职责范围，

建立监事和独立董事激励机制。四是应完

善独立董事制度，独立董事在董事会中要

有足够的比例。五是董事会董事的选举要

体现全体股民的意愿，董事长不能兼任总

经理，总经理和其他高管也不能在董事会

任职，以降低总经理的自主权，减少管理

者防御行为。六是监事会和独立董事要定

期开会，协调立场，互通信息，以规范和

监督经理人行为。
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