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　 　 内容提要：公司内部的权力制衡机制对治理水平有着重要影响，进而影响决策的科学

性和合理性。 本文利用 ２０１０—２０１８ 年我国 Ａ 股上市公司数据，实证分析管理层权力制衡

强度对资本结构调整速度的影响，并考察了债务约束视角下产权性质、成长机会对两者关

系的调节作用。 研究结果表明：管理层权力制衡强度对资本结构调整速度存在显著的正

向影响，不同维度的管理层权力制衡强度和综合权力制衡强度对资本结构调整速度有着

一致的治理作用。 进一步研究发现，国有企业的债务软约束弱化了管理层权力制衡强度

对资本结构调整速度的促进作用；高成长性公司较强的债务约束，也使得管理层权力制衡

强度对资本结构调整速度的积极影响被弱化。 此外，区分资本结构向上、向下不同的调整

方向后，研究结论依然一致。 上述研究结论不仅支持了规范管理层内部权力结构的重要

治理作用，而且给资本结构调整速度研究提供了新的视角。
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一、 引　 言

动态的资本结构调整是以动态权衡理论为基础的，其指出公司存在理论上的最优资本结构，而
当公司偏离该最优资本结构水平时，会以此为方向进行趋向调整 （ Ｌｅａｒｙ 和 Ｒｏｂｅｒｔｓ，２００５［１］；
Ｆｌａｎｎｅｒｙ 和 Ｒａｎｇａｎ，２００６［２］）。 资本结构调整速度的相关文献也颇为丰富，如宏观经济因素与资本

市场的运作密切相关，进而影响资本结构的调整速度（Öｚｔｅｋｉｎ 和 Ｆｌａｎｎｅｒｙ，２０１２） ［３］；良好的法律环

境以及媒体报道均能显著正向影响资本结构调整速度（黄继承等，２０１４［４］；林慧婷等，２０１６［５］ ）。 内

因方面如薪酬激励、股权激励之类的激励措施及公司的发展方向等，都会产生显著影响（盛明泉

等，２０１６） ［６］。 然而，资本结构是否进行调整、调整速度如何，是董事、高管这类管理层的决策。 因

此，降低股东与董事、高管这类内部经营者之间的代理冲突，是优化资本结构调整速度的关键。
然而，公司内部治理制度的设计是代理问题的起因。 “三重一大”集体决策指出，企业应当明

确职责权限，不相容职务应当分离，而重大决策、事项等不能由一人决定，应当实行集体决策等。 由

此可见，权责明确、良好的制衡关系等会影响公司内部运行机制的有效性。 现存的公司内部治理实

例，较多地关注股东与经理人之间的代理问题，却容易忽视董事会与股东大会之间同样存在利益分

歧的现象。 在我国的公司中，董事、高管人员职责划分不清，两者均被当成管理层的现象较多。 比
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如董事、高管“混为一体”共同经营管理公司业务，使得董事监督高管的职能被弱化；再如，内部董

事、外部董事同样“抱团取暖”共同决定公司的发展方向，使得外部董事尤其是独立董事监督内部

董事的职能被弱化。 那么，明确董事、高管各自的职责权限，增大董事、高管这类管理层人员内部的

权力制衡强度，对缓解股东与经理人之间的代理冲突有着重要影响，进而对资本结构调整速度的优

化尤为关键。 公司内部的权力制衡包括纵向制衡和横向制衡，纵向制衡是指股东大会、董事会（监
事会）、总经理办公会之间的制衡，横向制衡诸如董事会、监事会之间的制衡（石少侠，１９９６） ［７］。 而

本文主要关注的是纵向制衡，研究对象是董事、高管这类管理层人员内部的权力制衡。 权力制衡的

核心思想表明，任何权力主体都不应插手其他权力机构的“内政”（赵宝云，２００９） ［８］，但可通过公司

章程、法律法规、召开会议等形式提出异议，因为各权力机构之间并非简单的上下级关系（高明华，
２０１８） ［９］。 也就是说，股东不能干涉董事会事务，董事也不应随意插手总经理办公会决策，但可通

过公司章程、法律法规等“管理”（仲继银，２０１８） ［１０］。 纵向制衡中的股权制衡其实就是股东内部不

同利益股权之间的权力制衡，要求重大决策事项（如，董事的选举）不能由某类大股东（如控股股

东）一锤定音，需要听取其他大股东、中小股东的意见（赵国宇和禹薇，２０１８） ［１１］。 然而，董事、高管

人员都是公司内部的经营者，可以整体视为“经营者机构”，董事、高管这类管理层人员内部的权力

制衡，其要求除了董事会、总经理办公会之间互不干涉业务活动外，还需在董事会内部设置一定比

例的外部董事、独立董事以监督内部董事的行为；而总经理办公会内部兼任董事的高管比例也需控

制在一定范围内，以监督高管的行为。 诸如此类，都能增大管理层制衡强度。 股权制衡度的研究已

相当成熟，但董事、高管这类管理层人员内部的权力制衡强度至今都处于较弱的关注状态。 本文即

对此类权力制衡强度展开研究，并将其称为“管理层权力制衡强度”，指董事、高管这类管理层内部

不同权力主体之间，各权力既制约又平衡的程度。 具体包括董事长对总经理的制衡强度、董事会对

总经理办公会的制衡强度及董事会内部的制衡强度。 董事长对总经理的制衡强度表现在是否分设

两职，董事会对总经理办公会的制衡强度主要体现为董事会选聘总经理、副总经理等高管，董事兼

任高管控制在一定比例等；董事会内部的制衡强度主要表现为董事会内部设置的外部董事、独立董

事比重。 同时，管理层内部的任何权力均不能逾越到他权之上（赵宝云，２００９） ［８］。 不同权力主体

越是势均力敌，则管理层权力制衡强度越大。 由于一般意义上的公司内部治理结构不包含党委会，
因而本文的管理层主要考虑董事会和总经理办公会。

公司制企业较为典型的治理问题便是“内部人控制”，如何合理、有效地缓解由内部人控制所

带来的负面影响，长期以来都是学术界、实务界热衷探究的话题。 事实上，董事、高管这类管理层人

员就是公司的“内部人”，那么强化董事、高管这类管理层人员内部的权力制衡强度，分化董事、高
管合谋的意图，在管理层内部不同利益主体之间形成“几足鼎立”的状态，会对任何一个高权力主

体谋取私利的行为造成阻碍。 国有企业的“混改”指南其实给公司的进一步发展指明了方向，即强

调公司内部形成有效权力制衡的重要性。 以上种种都表明，管理层权力制衡强度急需引起足够的

重视。 但现有关于权力制衡的文献仍集中在股权制衡的研究，学者们使用多种研究方法发现，提高

股权制衡度可以产生正面的治理效应，如缓解大股东掏空、降低非效率投资（赵国宇和禹薇，
２０１８） ［１１］、提高公司绩效（Ｇｏｍｅｓ 和 Ｌｉｖｉｄａ，２００４） ［１２］、加快资本结构调整速度（徐向艺等，２０１８） ［１３］

等。 而研究管理层权力制衡强度的文献，则主要是为数不多的规范研究。 因此，在管理层与股东之

间的代理冲突加剧、微观企业财务风险偏高的背景下，很有必要厘清管理层权力制衡强度与资本结

构调整速度间的关系。 进一步地，本文还检验了债务约束下产权性质、成长机会对两者关系的调节

效应。 本文的研究不仅能够丰富资本结构动态调整的理论基础，对建立和完善公司制企业的法人

治理结构、评价公司制企业的融资困境有重要的政策含义。
本文可能的贡献在于：第一，近年来国有企业“混改”的热潮引发较多对公司内部制衡机制的
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关注，实务界倡导股权多元化，学术界热衷股权制衡度的积极治理效应研究，但忽视了董事、高管这

类管理层内部权力制衡的重要治理作用。 目前来看，管理层权力制衡强度的相关研究仍较少，且多

以规范研究为主。 本文的研究借鉴政治学、社会学等领域的思想，并联系微观企业的内部治理现

状，定量分析管理层权力制衡强度的治理机理，进一步丰富了权力制衡的实证文献。 第二，现有关

于优化资本结构调整速度的研究，以激励措施居多，或呼吁加强外部监管力度；考虑完善内部治理

结构的仍然不多，且较多集中于股权结构（如股权集中度、股权制衡度）的优化。 然而，管理层权力

制衡强度也是内部治理结构改善的关键因素，探究其对资本结构调整速度的影响不仅视角较为新

颖，而且也有研究的必要性。 第三，相较于动态资本结构而言，学者们更多关注静态资本结构；部分

学者研究权力制衡强度与资本结构之间的关系，主要聚焦于对静态资本结构的影响，而对动态的资

本结构调整速度的影响研究仍然鲜少。

二、 理论分析与研究假设

１．管理层权力制衡强度与资本结构调整速度

公司内部的权力制衡机制要求，应明确各种权力的权力主体，避免一种权力由多种权力主体

掌握而导致权责不清（赵宝云，２００９） ［８］ 。 同时，还应当避免权力过度集中，这样各权力之间才能

形成良性的制衡（石少侠，１９９６） ［７］ 。 公司内部治理结构的权力制衡包括股权制衡和管理层权力

制衡（高明华，２０１８） ［９］ ，股权制衡是股东内部不同利益股权之间的权力制衡，管理层权力制衡是

董事、高管这类管理层内部不同权力主体之间的权力制衡，两者依托的治理结构不同，那么管理

层权力制衡强度能否产生如同股权制衡度的治理效应？ 有关权力制衡，可以借鉴社会冲突思想

进行分析。 达伦多夫发现，社会冲突是由于不同利益群体所拥有的权力不同导致的，而这些权力

是一定社会规范下形成的，那么拥有较大权力的群体就是社会规则的制定者，拥有较小权力的群

体就是执行者。 如果制定者发出制裁性的命令，执行者就不见得甘愿成为被制裁者，此时的社会

冲突强度较大，可见，社会规范的建立取决于权力的大小（彼得·布劳，１９８８） ［１４］ 。 但冲突的存在

其实体现了制衡关系，如若看似为不同利益体而实则内部没有冲突或是力量悬殊导致一方屈服，
那便为合谋。 因此，利益不同导致冲突强度较大，则表明双方形成了有效的制衡关系（黄毅峰，
２０１３） ［１５］ 。 就公司而言，公司章程也是权力争夺下的结果，哪个群体的权力较大，在决策出现分

歧时，拥有较大权力的群体便会强迫拥有较小权力的群体服从命令。 就管理层来说，无论是高管

还是董事，任何一个主体或是团体的权力过大，都会带来负面影响。 高管权力过大，会影响投资

规模以及超额薪资（卢馨等，２０１４） ［１６］ ；而董事权力过大，较为明显的现象就是过度干涉总经理办

公会的业务活动（高明华，２０１８） ［９］ 。 对任何高权力者进行有效制衡，则可以减少负面效应。 股

权制衡表明，决策不应只由控股股东决定，其他大股东、中小股东也应当拥有话语权，以制衡控股

股东的权力（赵国宇和禹薇，２０１８） ［１１］ 。 那么，当管理层权力制衡强度较大时，经营决策不会只由

董事长尤其是还兼任总经理的董事长所决定，其他拥有较大控制权的董事也应当有话语权；总经

理办公会可以得到独立的执行权，董事担任起监督职责而非任意干涉。 综上所述，就治理作用而

言，两种权力制衡相似。
资本结构的动态权衡理论表明，公司存在理论上的最优资本结构，并在考虑调整成本和调整收

益的情况下，将发生偏离的资本结构向目标水平趋近 （ Ｌｅａｒｙ 和 Ｒｏｂｅｒｔｓ，２００５［１］； Ｆｌａｎｎｅｒｙ 和

Ｒａｎｇａｎ，２００６［２］）。 当公司的实际资本结构偏离目标之后，为了不对公司价值产生负面影响，应当

尽可能采取有效的措施以缩小两者的差距（盛明泉等，２０１６） ［６］。 然而，公司在对发生偏离的资本

结构进行调整时，会受到诸如市场环境之类的客观因素的影响（Ｌｅａｒｙ 和 Ｒｏｂｅｒｔｓ，２００５［１］；Ｆｌａｎｎｅｒｙ
和 Ｒａｎｇａｎ，２００６［２］），这类影响如果增大了调整成本，又必然会影响调整速度。 因而，降低调整成本
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是增大资本结构调整速度的重要方法之一。
现有文献关于股权制衡产生的治理效应，大多认为较大的股权制衡度可以使控股股东得到制

衡，股东内部其他大股东拥有同等话语权的情况下，公司内部的机会主义行为减少，决策效率得到

有效提高（赵国宇和禹薇，２０１８［１１］；Ｇｏｍｅｓ 和 Ｌｉｖｄａｎ，２００４［１２］ ）。 此外，提高股权制衡度还利于平衡

董事权力，董事会的决策效率也会提高（Ｃｒｏｎｑｖｉｓｔ 和 Ｎｉｌｓｓｏｎ，２００３） ［１７］。 具体到对资本结构调整速

度的影响，也都认为增大股权制衡度可以降低调整成本，对调整速度产生积极的治理效应。 比如现

有文献指出，股权制衡度的增大能够显著提高公司的资本结构调整速度，对其调整效果同样产生正

面影响（徐向艺等，２０１８） ［１３］。 这是因为，控股股东的决策会兼顾公司、其他股东的利益，资源挤占

的现象得到缓解，倾向于选择较低负债水平，加快了实际资本结构趋向目标的速度（Ｌａ Ｐｏｒｔａ 等，
１９９９） ［１８］。 同理，当管理层权力制衡强度较大时，内部董事受到外部董事、独立董事的权力制衡，总
经理办公会的决策受到董事会的有效监督，而不是任何董事（尤其是董事长）的强加干涉。 即在管

理层内部，任何高权力个人或团体想要谋取私利，都会忌惮其他拥有较大控制权的主体。 管理层内

部各权力主体形成有效制衡，能够促使董事、高管各司其职，有效提高治理水平（高明华，２０１８） ［９］。
这样一来，公司各项财务指标会向利好方向发展，外部融资约束得到缓解，从而降低资本结构的调

整成本。
除了调整成本，资本结构的调整也是经营者意愿的体现。 若股东与董事、高管这类管理层之间

日常就存在较大的分歧，那么资本结构的调整不会以公司利益为基准，更多是内部的权力争斗（盛
明泉等，２０１６） ［６］。 现有文献发现了如下针对代理问题的措施，经理薪酬、高管的股权激励能对公

司资本结构调整速度产生正面影响（盛明泉等，２０１６［６］；黄继承等，２０１６［１９］ ）；外部监督机制，如法

制环境、媒体报道等均被证实利于公司资本结构调整速度的提高（林慧婷等，２０１６［５］；黄继承等，
２０１６［１９］）。 然而，管理层权力制衡的存在是为了监督、约束内部经营者的行为决策，增大管理层权

力制衡强度可以约束“一权独大”的权力主体（如董事长）滥用职权，提高其他董事、高管或是经营

者群体的话语权。 也就是说，当管理层权力制衡强度较大时，管理层内部不同利益主体的力量趋向

平衡，高权力主体的权力受到其他拥有较大控制权的主体联合制衡，拥有较大控制权的主体相互之

间也能形成制衡，利于减少代理冲突，进而增大内部经营者动态调整资本结构的积极性。 又如，近
年来较多学者呼吁，董事会的建设应关注内部不同利益者之间的权力制衡，以防话语权过于悬殊

（韩文，２０１９） ［２０］。 鉴于此，本研究推断，较大的管理层权力制衡强度能够显著提高公司的治理效

率，有利于抑制董事、高管这类管理层的私利行为，公司内部的监督力度增大，为优化资本结构调整

速度提供了有利环境。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ１：管理层权力制衡强度越大，公司资本结构调整速度越快。
２．产权性质的调节作用

众所周知，国有企业因其政府背景的存在，使其融资能力明显强于民营企业，也即民营企业面

临的融资约束强度更大。 债务融资约束的存在必然会影响公司资本结构的调整进程，那么产权性

质的不同导致的债务约束差异，可能会影响管理层权力制衡强度与资本结构调整速度之间的关系。
国有企业普遍拥有较长的经营历史，且与银行业务往来密切，银行发放贷款进行信息评价的成本较

低；而非国有企业正好与之相反，不仅运营历史不长，且与银行也没有较为密切的业务来往，银行对

其进行信息评价时，评价成本较高（方军雄，２００７） ［２１］。 此外，国有企业受政府干预的浓厚色彩会增

强其政治关系，这层关系能在国有企业遇到财务困境之时，为其兜底（方军雄，２００７） ［２１］。 因而，相
较于非国有企业来说，国有企业的债务违约风险较低，银行自然更乐于给国有企业发放信贷资金，
使其债务软约束现象更普遍（林毅夫和李志赟，２００５） ［２２］。 也正因为非国有企业对于银行而言，其
具有较高的信息不对称及无政府背景托底的特点，非国有企业在进行信贷融资时更易受到歧视，会
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面临更为严苛的信用标准；即使最终获得银行借款，金额也很有限，因而非国有企业更倾向于选择

商业信用进行融资（Ｂｒａｎｄｔ 和 Ｌｉ，２００７） ［２３］。 但国有企业面临的融资境况则完全不同，政府为其提

供一定程度的担保，极大地缓解了信贷歧视（李广子和刘力，２００９） ［２４］；如若提供信贷融资的是国有

银行，则国有企业的政治关系更利于获取银行的信贷资金（Ｌａ Ｐｏｒｔａ 等，２００２） ［２５］，使其获得的贷款

偏向于长期贷款（方军雄，２００７） ［２１］。 其实，除债务约束强度外，国有企业面临的股权约束强度同样

较小。 相较于非国有企业，国有企业的 ＩＰＯ 和股权再融资更容易获得审批（祝继高和陆正飞，
２０１２） ［２６］，申请配股的成功率也显著高于非国有企业（Ｓｕ 和 Ｙａｎｇ，２００９） ［２７］。 由上述分析可知，总
体来看，国有企业面临的融资约束强度较小，其更容易获得外部融资。 也就是说，就国有企业而言，
政府干预使得债务对内部经营者的约束效应减弱许多，管理层权力制衡强度较难与之抗衡，这种情

形在一定程度上会限制管理层权力制衡强度治理效应的发挥。 就非国有企业而言，其市场化程度

较高，较少受到政府干预，因而管理层权力制衡强度在其中能够发挥较强的治理作用。 鉴于此，本
研究推断，在国有企业中，管理层权力制衡强度对资本结构调整速度的治理作用会被削弱，而在非

国有企业中能够更好地发挥该治理作用。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ２：国有企业身份能够抑制管理层权力制衡强度对资本结构调整速度的影响。
３．成长机会的调节作用

除了产权性质会对债务约束效应产生影响外，当公司处于不同的成长阶段时，面临的债务约束

强度也不同，同样会影响债务对内部经营者行为的监督、约束作用。 一般来说，高成长性的公司往

往面临较高的经营风险，这样的公司主要处于初创阶段，即处于公司的导入期、成长期，此时债务融

资较难，债务约束强度较大，更多地是风险资本家投入的权益融资。 换言之，公司的高成长性显著

提高其不确定程度，此时公司有多少现金流、有多少资产能够用于抵押等状况，都是债权人非常关

心的话题；出于保护自身利益，债权人会设置较为严苛的债务条款，此时债务对经营者行为的约束

效应也明显增强（黄继承等，２０１６） ［１９］。 然而，在低成长性的公司中，债务对经营者行为的约束作用

并没有得到较好发挥，较高的负债水平会对公司业绩产生较为显著的负面影响 （曹廷求等，
２００４） ［２８］。 综上分析可知，公司的高成长性会提高债务约束强度，能够增大约束经营者行为的力

度，管理层权力制衡强度对资本结构调整速度的治理作用可能会被较强的债务约束效应替代，该治

理效应的发挥在一定程度上可能受限；而在低成长性的公司中，债务约束效应较弱，管理层权力制

衡强度能够更为明显地发挥其治理作用。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ３：公司的高成长性能够抑制管理层权力制衡强度对资本结构调整速度的影响。

三、 研究设计

１．样本选取与数据来源

考虑到 ２００８ 年金融危机的影响及该影响的持续性，本文初选 ２０１０—２０１８ 年我国 Ａ 股上市公

司为研究对象，同时按以下标准进行筛选：（１）剔除金融保险类的上市公司；（２）当年上市的公司有

粉饰报表的动机，因而剔除当年 ＩＰＯ 的公司；（３）剔除衡量管理层权力制衡强度、资本结构调整速

度数据缺失的样本；（４）资本结构动态调整的研究要求样本的连续性，因而剔除一个公司少于两年

连续值的样本；（５）剔除基本财务数据存在异常的公司，如高于 １００％的资产负债率、小于零的股东

权益等；（６）被 ＳＴ、∗ＳＴ 的公司，其财务数据可能存在异常，因而将样本期间内的这类公司均剔除；
（７）剔除存在其他缺失数据的样本。 经过上述筛选后，样本总量为 ９０５１ 个观测值。 为减少异常值

的影响，还对连续变量进行 １％和 ９９％的缩尾处理。 由于本文主要涉及公司财务、公司治理的相关

数据，因而数据主要取自 ＣＳＭＡＲ 数据库和 ＷＩＮＤ 数据库。
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２．主要变量定义

（１）资本结构调整速度。 参照 Ｆｌａｎｎｅｒｙ 和 Ｒａｎｇａｎ（２００６） ［２］、Ｂｙｏｕｎ（２００８） ［２９］、Ｆａｕｌｋｅｎｄｅｒ 等

（２０１２） ［３０］和黄继承等（２０１６） ［１９］的研究，本文首先构建模型（１）作为基准调整模型估计调整资本

结构的速度。 模型（１）中 Ｌｅｖ 表示资本结构，Ｄ 表示有息负债（即短期借款、一年内到期的非流动负

债、长期借款和应付债券之和构成了有息负债），Ａ 是总资产，Ｌｅｖ∗ｉ，ｔ是使用模型（２）估计的目标资本

结构，模型（２）中 Ｘ ｉ，ｔ － １即为资本结构的影响因素以及年度和行业的虚拟变量，具体选取的变量及

变量定义见表 １，而 λ 就是调整速度。

Ｌｅｖｉ，ｔ － Ｌｅｖｉ，ｔ － １ ＝
Ｄｉ，ｔ

Ａｉ，ｔ
－
Ｄｉ，ｔ － １

Ａｉ，ｔ － １
＝ λ（Ｌｅｖ∗ｉ，ｔ － Ｌｅｖｉ，ｔ － １） ＋ μｉ，ｔ （１）

Ｌｅｖ∗ｉ，ｔ ＝ βＸ ｉ，ｔ － １ （２）
　 　 其次，借鉴 Ｆａｕｌｋｅｎｄｅｒ 等（２０１２） ［３０］、黄继承等（２０１６） ［１９］的研究，对模型（１）进行修正，得到模

型（３）。 其中，γ 表示公司主动调整资本结构的速度，并以此作为分析管理层权力制衡强度影响的

基准模型。 Ｌｅｖｐｉ，ｔ － １表示公司 ｉ 在 ｔ 年度净融资额为零时的年末资本结构，通过模型（４）计算得到，模
型（４）中的 ＮＩ 为净利润。 模型（３）的左边表示资本结构的变化（△Ｌｅｖ），如模型（５）所示；模型（３）
的右边表示资本结构的偏离程度（Ｄｅｖ），如模型（６）所示。

Ｌｅｖｉ，ｔ － Ｌｅｖｐｉ，ｔ － １ ＝ γ（Ｌｅｖ∗ｉ，ｔ － Ｌｅｖｐｉ，ｔ － １） ＋ μｉ，ｔ （３）
Ｌｅｖｐｉ，ｔ － １ ＝ Ｄｉ，ｔ － １ ／ （Ａｉ，ｔ － １ ＋ ＮＩｉ，ｔ） （４）

Δ Ｌｅｖｉ，ｔ ＝ Ｌｅｖｉ，ｔ － Ｌｅｖｐｉ，ｔ － １ （５）
Ｄｅｖｉ，ｔ ＝ Ｌｅｖ∗ｉ，ｔ － Ｌｅｖｐｉ，ｔ － １ （６）

　 　 （２）管理层权力制衡强度。 前文叙述到，管理层权力制衡机制是董事、高管这类管理层内部不

同权力主体之间的权力制衡。 董事对高管的监督制衡主要表现为：董事会选聘或解聘总经理、副总

经理、财务负责人等；董事、高管重叠的权力主体越少，则利于董事权力制衡高管权力。 内部董事较

为熟悉公司的经营管理，还需外部董事、独立董事监督制衡其行为决策。 按此思路，同时参考股

权制衡度、管理层权力的变量设置（卢馨等，２０１４［１６］ ；赵国宇和禹薇，２０１８［１１］ ），构建了维度变量

和综合变量来衡量管理层权力制衡强度（ＰＢ）。 维度变量包括：１）董事长对总经理的制衡强度，
使用两职分离（ＰＢ＿ＣＭ）来衡量，为虚拟变量，如果董事长并不任职总经理则取值为 １，否则为 ０；
２）董事会对总经理办公会的制衡强度，使用高管未兼任董事占比（ＰＢ＿ＭＢＯＤ）来衡量，高管未兼

任董事占比 ＝ １ － 高管兼任董事人数 ／高管总人数；３）董事会内部的制衡强度，使用独立董事占比

（ ＩＢ）、外部董事占比（ＥＢ）来衡量，独立董事占比 ＝ 独立董事人数 ／董事总人数，外部董事占比 ＝ 外

部董事人数 ／董事总人数。 综合变量包括：１）综合权力制衡强度 １（ＰＢ１），使用上述四个维度变量

之和来衡量，即 ＰＢ１ ＝ ＰＢ＿ＣＭ ＋ ＰＢ＿ＭＢＯＤ ＋ ＩＢ ＋ ＥＢ；２）综合权力制衡强度 ２（ＰＢ２），是对高管未

兼任董事占比（ＰＢ＿ＭＢＯＤ）、独立董事占比（ ＩＢ）、外部董事占比（ＥＢ）三个变量做一些变换，并用变

换后的变量来衡量。 具体来说，分别将 ＰＢ＿ＭＢＯＤ、ＩＢ、ＥＢ 分行业分年度从小到大进行排序，如果

变量大于各自的行业中位数则取值为 １，否则为 ０，ＰＢ２ ＝ ＰＢ＿ＣＭ ＋ 变换后 ＰＢ＿ＭＢＯＤ ＋ 变换后

ＩＢ ＋变换后 ＥＢ；３）综合权力制衡强度 ３（ＰＢ３），使用虚拟变量进行衡量，定义为当综合权力制衡强

度 ２ 大于等于 ３（即 ＰＢ２≥３）时取值为 １，否则为 ０。
（３）调节变量。 本文选取产权性质、成长机会作为调节变量。 参照大多数文献的做法，采用虚

拟变量衡量产权性质 （ Ｓｏｅ），若公司为国有企业取 １，否则为 ０。 参照黄继承等 （２０１６） ［１９］、
Ｆａｕｌｋｅｎｄｅｒ 等（２０１２） ［３０］的做法，采用虚拟变量衡量公司的高成长性（ＨｉｇｈＭＢ）。 即将成长机会 ＭＢ
（（股票市场价值 ＋负债账面价值） ／总资产）以年度行业中位数为标准进行划分，ＨｉｇｈＭＢ 在 ＭＢ 高

于行业中位数时取 １，否则为 ０。 主要变量的具体定义如表 １ 所示。
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表 １ 主要变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 资本结构调整速度 γ 模型（３）中的回归系数 γ

解释变量

董事长对总经理的

制衡强度
两职分离

董事会对总经理办

公会的制衡强度

高管未兼任董

事占比

董事会内部的制衡

强度

独立董事占比

外部董事占比

综合权力制衡强度 １

综合权力制衡强度 ２

综合权力制衡强度 ３

ＰＢ＿ＣＭ

ＰＢ＿ＭＢＯＤ

ＩＢ

ＥＢ

ＰＢ１

ＰＢ２

ＰＢ３

虚拟变量，若董事长并不任职总经理则取 １，否则

为 ０

１ － 高管兼任董事人数 ／ 高管总人数

独立董事人数 ／ 董事总人数

外部董事人数 ／ 董事总人数

ＰＢ１ ＝ ＰＢ＿ＣＭ ＋ ＰＢ＿ＭＢＯＤ ＋ ＩＢ ＋ ＥＢ

将 ＰＢ＿ＭＢＯＤ、ＩＢ、ＥＢ 分别分行业分年度，从小到大

进行排序，如果 ＰＢ＿ＭＢＯＤ、ＩＢ、ＥＢ 的数值分别高于

行业中位数，则取值为 １，否则为 ０；ＰＢ２ ＝ ＰＢ＿ＣＭ ＋
变换后 ＰＢ＿ＭＢＯＤ ＋ 变换后 ＩＢ ＋ 变换后 ＥＢ

若 ＰＢ２≥３，取 １，否则取 ０

调节变量

产权性质

高成长性

Ｓｏｅ

ＨｉｇｈＭＢ

虚拟变量，公司若为国有企业取 １，否则取 ０

虚拟变量，若公司的成长机会 ＭＢ 大于同行业同年

度成长机会的中位数取 １，否则取 ０

公司特征

变量

盈利能力

成长机会

非债务税盾

企业规模

抵押能力

资本结构行业年度中位数

ＥＢＩＴ＿ＴＡ

ＭＢ

ＤＥＰ＿ＴＡ

ＬｎＴＡ

ＦＡ＿ＴＡ

Ｉｎｄｌｅｖ

息税前利润 ／ 总资产

（股票市场价值 ＋ 负债账面价值） ／ 总资产

固定资产折旧 ／ 总资产

总资产的自然对数

固定资产 ／ 总资产

公司某年同一行业所有公司有息负债率的中位数

　 　 资料来源：作者整理

３．模型设定

参照 Ｆａｕｌｋｅｎｄｅｒ 等（２０１２） ［３０］、黄继承等（２０１６） ［１９］、盛明泉等（２０１６） ［６］ 的研究方法，对模型

（３）进行如下扩展来检验假设 Ｈ１，并使用面板固定效应模型进行回归（下同）：
Ｌｅｖｉ，ｔ － Ｌｅｖｐｉ，ｔ － １ ＝ （γ０ ＋ γ１ＰＢ ｉ，ｔ）（Ｌｅｖ∗ｉ，ｔ － Ｌｅｖｐｉ，ｔ － １） ＋ εｉ，ｔ （７）

　 　 其中，γ０ 表示公司主动调整资本结构的速度，ＰＢ ｉ，ｔ是公司 ｉ 在 ｔ 年度的管理层权力制衡强度，
本文将衡量管理层权力制衡强度某一维度的变量和综合变量依次代入模型（７）中（下同）进行回

归，γ１ 是管理层权力制衡强度对资本结构调整速度的影响。 如果 γ１ 显著为正，说明管理层权力制

衡强度越大，资本结构调整速度越快。
为了检验假设 Ｈ２，对模型（７）进行如下扩展：

Ｌｅｖｉ，ｔ － Ｌｅｖｐｉ，ｔ －１ ＝ （γ０ ＋ γ１ＰＢ ｉ，ｔ ＋ γ２Ｓｏｅｉ，ｔ ＋ γ３ＰＢ ｉ，ｔ × Ｓｏｅｉ，ｔ）
× （Ｌｅｖ∗ｉ，ｔ － Ｌｅｖｐｉ，ｔ －１） ＋ εｉ，ｔ （８）

　 　 其中，Ｓｏｅ 为产权性质虚拟变量，如果三次交互项 ＰＢ × Ｓｏｅ × Ｄｅｖ 的回归系数 γ３显著且与 γ１符

号相反，则表明国有企业身份会抑制管理层权力制衡强度对资本结构调整速度的影响。
为了检验假设 Ｈ３，对模型（７）进行如下扩展：

９７１
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Ｌｅｖｉ，ｔ － Ｌｅｖｐｉ，ｔ － １ ＝ （γ０ ＋ γ１ＰＢ ｉ，ｔ ＋ γ２ＨｉｇｈＭＢ ｉ，ｔ ＋ γ３ＰＢ ｉ，ｔ × ＨｉｇｈＭＢ ｉ，ｔ）
× （Ｌｅｖ∗ｉ，ｔ － Ｌｅｖｐｉ，ｔ －１） ＋ εｉ，ｔ （９）

　 　 其中，ＨｉｇｈＭＢ 为高成长性的虚拟变量，如果三次交互项 ＰＢ × ＨｉｇｈＭＢ × Ｄｅｖ 的回归系数 γ３显

著且与 γ１符号相反，则表明公司的高成长性会抑制管理层权力制衡强度对资本结构调整速度的

影响。

四、 实证分析

１．描述性统计分析

表 ２ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ 显示，目标资本结构 Ｌｅｖ ｔａｒｇｅｔ 的均值是 ０􀆰 １９８８，资本结构偏离程度 Ｄｅｖ、主动调

整△Ｌｅｖ 的均值都为 ０􀆰 ００９１；而以上三个变量的标准差分别为 ０􀆰 ０９３９、０􀆰 １２６９、０􀆰 ０６８８。 可见，较小

的偏离程度和较小的调整幅度，及一定程度的样本分布，与已有文献的结论相近（林慧婷等，
２０１６［５］；黄继承等，２０１６［１９］）。 解释变量中，由两职分离 ＰＢ＿ＣＭ 的均值 ７９􀆰 ４１％ 可知，有近乎 ８０％
的样本公司选择将董事长、总经理分设，由不同的人任职，董事长对总经理的制衡强度较大。 由高

管未兼任董事占比 ＰＢ＿ＭＢＯＤ 的均值 ２８􀆰 ５８％ 可知，样本公司中董事未在总经理办公会中任职的

比重低于 ３０％ ，董事会、总经理办公会两会成员高度重叠的现象较为普遍，董事会对总经理办公会

的制衡强度较小。 独立董事占比 ＩＢ 和外部董事占比 ＥＢ 的均值非常接近，即 ３７􀆰 ７０％ 、３７􀆰 ７４％ ，可
见，在样本公司的外部董事中，几乎没有除了独立董事外的其他董事，而独立董事比例也只是刚刚

超过三分之一而已，董事会内部的制衡强度也较小。 整体而言，上市公司中管理层权力制衡强度普

遍较小。 产权性质 Ｓｏｅ、高成长性 ＨｉｇｈＭＢ 的均值分别为 ０􀆰 ４４９８、０􀆰 ４９９９，说明样本公司中大约有

４４􀆰 ９８％的公司是国有企业，约有一半的公司处于高成长性。 区分资本结构不同的调整方向来看，
在低于目标资本结构时，偏离 Ｄｅｖ 的均值为 ０􀆰 ０９９６，主动调整△Ｌｅｖ 的均值为 ０􀆰 ０１９８；而在高于目

标资本结构时，偏离 Ｄｅｖ 的均值为 － ０􀆰 １０７７，主动调整△Ｌｅｖ 的均值为 － ０􀆰 ００４６。 这表明公司负债

水平不同，偏离和主动调整的方向均相反，应当区分不同调整方向分别讨论。 综合权力制衡强度及

表 ２ 的 Ｐａｎｅｌ Ｂ 中用于估计目标资本结构的公司特征变量，均不再详述。
表 ２ 主要变量描述性统计

变量 均值 中位数 标准差 低于目标水平 高于目标水平

Ｐａｎｅｌ Ａ：被解释变量、解释变量和调节变量

Ｌｅｖ ｔａｒｇｅｔ ０􀆰 １９８８ ０􀆰 １９５１ ０􀆰 ０９３９ ０􀆰 １９１８ ０􀆰 ２０７８

Ｄｅｖ ０􀆰 ００９１ ０􀆰 ０２２４ ０􀆰 １２６９ ０􀆰 ０９９６ － ０􀆰 １０７７

△Ｌｅｖ ０􀆰 ００９１ ０􀆰 ０００８ ０􀆰 ０６８８ ０􀆰 ０１９８ － ０􀆰 ００４６

ＰＢ＿ＣＭ ０􀆰 ７９４１ １􀆰 ００００ ０􀆰 ４０４４ ０􀆰 ７９４７ ０􀆰 ７９３３

ＰＢ＿ＭＢＯＤ ０􀆰 ２８５８ ０􀆰 ２８５７ ０􀆰 １８６９ ０􀆰 ２８６６ ０􀆰 ２８４７

ＩＢ ０􀆰 ３７７０ ０􀆰 ３６３６ ０􀆰 ０５４７ ０􀆰 ３７６３ ０􀆰 ３７７９

ＥＢ ０􀆰 ３７７４ ０􀆰 ３６３６ ０􀆰 ０５４９ ０􀆰 ３７６８ ０􀆰 ３７８１

ＰＢ１ １􀆰 ８３３６ １􀆰 ９１６７ ０􀆰 ４６３５ １􀆰 ８３３４ １􀆰 ８３３８

ＰＢ２ ２􀆰 ７７３０ ３􀆰 ００００ １􀆰 １７６２ ２􀆰 ７６９４ ２􀆰 ７７７６

ＰＢ３ ０􀆰 ６２３５ １􀆰 ００００ ０􀆰 ４８４５ ０􀆰 ６１６４ ０􀆰 ６３２６

Ｓｏｅ ０􀆰 ４４９８ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ４９７５ ０􀆰 ４５０３ ０􀆰 ４４９１

ＨｉｇｈＭＢ ０􀆰 ４９９９ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ５０００ ０􀆰 ５５９９ ０􀆰 ４２２６

０８１
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续表 ２
变量 均值 中位数 标准差 低于目标水平 高于目标水平

Ｐａｎｅｌ Ｂ：用于估计目标资本结构的公司特征

Ｌｅｖ ０􀆰 １９８８ ０􀆰 １７９９ ０􀆰 １６１０

ＥＢＩＴ＿ＴＡ ０􀆰 ０５３７ ０􀆰 ０４８８ ０􀆰 ０５３０

ＭＢ ２􀆰 ０２２８ １􀆰 ５０６９ １􀆰 ７７０１

ＤＥＰ＿ＴＡ ０􀆰 １３０８ ０􀆰 ０９５７ ０􀆰 １２０５

ＬｎＴＡ ２２􀆰 ２９５６ ２２􀆰 １３２１ １􀆰 ２３２６

ＦＡ＿ＴＡ ０􀆰 ２３０１ ０􀆰 １９７２ ０􀆰 １６６１

Ｉｎｄｌｅｖ ０􀆰 １４９８ ０􀆰 １３８７ ０􀆰 ０７１２

　 　 注：样本量 Ｎ ＝９０５１
资料来源：作者整理

２．回归分析

（１）管理层权力制衡强度与资本结构调整速度。 表 ３、表 ４ 和表 ５ 为管理层权力制衡强度与资

本结构调整速度的多元回归分析结果。 以高管未兼任董事占比 ＰＢ＿ＭＢＯＤ 这一维度变量为例，表
３ 后三列的证据显示，全样本 Ａｌｌ 组中 Ｄｅｖ 的系数在 １％水平上显著正相关，主动调整速度的平均值

为 ３９􀆰 ２５％ 。 子样本 Ｕｎｄｅｒ 组、Ｏｖｅｒ 组中 Ｄｅｖ 的系数均在 １％水平上显著正相关，但低于目标水平

时的主动调整速度为 ２５􀆰 ３９％ ，而高于目标水平时的主动调整速度为 ４７􀆰 ４７％ ，表明公司向下调整

的速度更快。 进一步发现，全样本组高管未兼任董事占比与主动偏离交互项 ＰＢ＿ＭＢＯＤ × Ｄｅｖ 的回

归系数显著为正，说明董事会对总经理办公会的制衡强度显著提高了资本结构调整速度。 经济意

义上，交互项的回归系数为 ０􀆰 ０９０７，说明高管未兼任董事占比 ＰＢ＿ＭＢＯＤ 每增大一个百分点，资本

结构主动调整速度将提高 ９􀆰 ０７％ ，表明董事会对总经理办公会的制衡强度对资本结构调整速度的

影响也具有较强的经济显著性。 区分调整方向后，董事会对总经理办公会的制衡强度也显著提高

了资本结构向上和向下调整的速度。 此外，表 ３、表 ４ 和表 ５ 还列示了其他维度变量、综合变量对

资本结构调整速度的影响，原理相似，此处不再逐一赘述。 上述结果显示，无论是维度变量还是综

合变量，无论在全样本 Ａｌｌ 组中还是子样本 Ｕｎｄｅｒ、Ｏｖｅｒ 组中，Ｄｅｖ 的系数均显著为正，管理层权力

制衡强度与主动偏离的交互项系数均在 １％水平上显著为正，说明管理层权力制衡强度能够显著

提高资本结构调整速度，假设 Ｈ１ 得到验证。
由以上结果可知，较大的管理层权力制衡强度能够有效监督、约束经营者的行为决策，即增大

董事长对总经理的制衡强度、董事会对总经理办公会的制衡强度、董事会内部的制衡强度，可以约

束“一权独大”的权力主体滥用职权，提高其他董事、高管或是经营者群体的话语权，公司内部的联

合监督力度增大，治理效率得到明显提高，融资能力也随之增强，进而显著提高资本结构调整速度。
表 ３ 管理层不同维度的权力制衡强度与资本结构调整速度的回归结果

变量
董事长对总经理的制衡强度

Ａｌｌ Ｕｎｄｅｒ Ｏｖｅｒ

董事会对总经理办公会的制衡强度

Ａｌｌ Ｕｎｄｅｒ Ｏｖｅｒ

Ｄｅｖ
０􀆰 ３２９０∗∗∗

（１５􀆰 ８８）
０􀆰 ２２０７∗∗∗

（７􀆰 ３６）
０􀆰 ４０２１∗∗∗

（１１􀆰 ３３）
０􀆰 ３９２５∗∗∗

（２０􀆰 ２４）
０􀆰 ２５３９∗∗∗

（１０􀆰 ２４）
０􀆰 ４７４７∗∗∗

（１８􀆰 ７８）

ＰＢ＿ＣＭ × Ｄｅｖ
０􀆰 １７９２∗∗∗

（７􀆰 ８０）
０􀆰 １５８８∗∗∗

（４􀆰 ８９）
０􀆰 ２００５∗∗∗

（５􀆰 ７８）
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续表 ３

变量
董事长对总经理的制衡强度

Ａｌｌ Ｕｎｄｅｒ Ｏｖｅｒ

董事会对总经理办公会的制衡强度

Ａｌｌ Ｕｎｄｅｒ Ｏｖｅｒ

ＰＢ＿ＭＢＯＤ × Ｄｅｖ
０􀆰 ０９０７∗∗∗

（４􀆰 ８７）
０􀆰 ０７０５∗∗∗

（３􀆰 ８２）
０􀆰 ０７５６∗∗∗

（３􀆰 ６６）

＿ｃｏｎｓ
０􀆰 ００５０∗∗∗

（３５􀆰 １８）
－ ０􀆰 ０１５３∗∗∗

（ － ６􀆰 ０６）
０􀆰 ０５７２∗∗∗

（２０􀆰 １３）
０􀆰 ００５０∗∗∗

（３５􀆰 ３９）
－ ０􀆰 ００８６∗∗∗

（ － ３􀆰 ８６）
０􀆰 ０４８４∗∗∗

（１８􀆰 ５８）

Ｎ ９０５１ ５０９９ ３９５２ ９０５１ ５０９９ ３９５２

ｗｉｔｈｉｎ． Ｒ２ ０􀆰 ２１２１ ０􀆰 ０７３２ ０􀆰 １９７７ ０􀆰 １８５７ ０􀆰 ０５６８ ０􀆰 １６０２

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示 １％ 、５％和 １０％的显著性水平；括号中的 ｔ 值是经公司层面聚类的标准差计算而得，下同

资料来源：作者整理

表 ４ 管理层不同维度的权力制衡强度与资本结构调整速度的回归结果（续表）

变量
董事会内部的制衡强度

Ａｌｌ Ｕｎｄｅｒ Ｏｖｅｒ Ａｌｌ Ｕｎｄｅｒ Ｏｖｅｒ

Ｄｅｖ
０􀆰 ３８１４∗∗∗

（２０􀆰 ０４）
０􀆰 ２４６９∗∗∗

（９􀆰 ９９）
０􀆰 ４５９０∗∗∗

（１４􀆰 １２）
０􀆰 ３７９５∗∗∗

（１９􀆰 ９５）
０􀆰 ２４６９∗∗∗

（９􀆰 ９９）
０􀆰 ４５５９∗∗∗

（１３􀆰 ９９）

ＩＢ × Ｄｅｖ
０􀆰 ０８５９∗∗∗

（４􀆰 ９７）
０􀆰 ０６４９∗∗∗

（３􀆰 ９３）
０􀆰 ０８１６∗∗∗

（２􀆰 ８０）

ＥＢ × Ｄｅｖ
０􀆰 ０８８７∗∗∗

（５􀆰 １１）
０􀆰 ０６５０∗∗∗

（３􀆰 ９２）
０􀆰 ０８５９∗∗∗

（２􀆰 ９３）

＿ｃｏｎｓ
０􀆰 ００５１∗∗∗

（３５􀆰 ７１）
－ ０􀆰 ００８５∗∗∗

（ － ３􀆰 ７８）
０􀆰 ０４８７∗∗∗

（１７􀆰 ３８）
０􀆰 ００５１∗∗∗

（３５􀆰 ７１）
－ ０􀆰 ００８５∗∗∗

（ － ３􀆰 ７８）
０􀆰 ０４８７∗∗∗

（１７􀆰 ４１）

Ｎ ９０５１ ５０９９ ３９５２ ９０５１ ５０９９ ３９５２

ｗｉｔｈｉｎ． Ｒ２ ０􀆰 １８４９ ０􀆰 ０５６４ ０􀆰 １６０２ ０􀆰 １８５２ ０􀆰 ０５６４ ０􀆰 １６０７

　 　 资料来源：作者整理

表 ５ 管理层综合权力制衡强度与资本结构调整速度的回归结果

变量
综合权力制衡强度

Ａｌｌ Ｕｎｄｅｒ Ｏｖｅｒ Ａｌｌ Ｕｎｄｅｒ Ｏｖｅｒ Ａｌｌ Ｕｎｄｅｒ Ｏｖｅｒ

Ｄｅｖ
０􀆰 ３９１６∗∗∗

（１４􀆰 ７１）
０􀆰 ３４４７∗∗∗

（６􀆰 ７７）
０􀆰 ４０６２∗∗∗

（９􀆰 ９４）
０􀆰 ３６２０∗∗∗

（１５􀆰 ９５）
０􀆰 ２４７３∗∗∗

（８􀆰 ７６）
０􀆰 ４５５９∗∗∗

（１１􀆰 ９８）
０􀆰 ３９２２∗∗∗

（２１􀆰 ４２）
０􀆰 ２５３０∗∗∗

（１０􀆰 ４８）
０􀆰 ４６８９∗∗∗

（１５􀆰 １０）

ＰＢ１ × Ｄｅｖ
０􀆰 ０６８５∗∗∗

（５􀆰 ２６）
０􀆰 ０７１４∗∗∗

（３􀆰 ５４）
０􀆰 ０９７７∗∗∗

（４􀆰 ９９）

ＰＢ２ × Ｄｅｖ
０􀆰 ０３７３∗∗∗

（５􀆰 ４６）
０􀆰 ０３１３∗∗∗

（４􀆰 ５５）
０􀆰 ０３５３∗∗∗

（３􀆰 ０２）

ＰＢ３ × Ｄｅｖ
０􀆰 ０７８１∗∗∗

（４􀆰 ４１）
０􀆰 ０５９５∗∗∗

（３􀆰 ６０）
０􀆰 ０７６３∗∗∗

（２􀆰 ５８）

２８１
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续表 ５

变量
综合权力制衡强度

Ａｌｌ Ｕｎｄｅｒ Ｏｖｅｒ Ａｌｌ Ｕｎｄｅｒ Ｏｖｅｒ Ａｌｌ Ｕｎｄｅｒ Ｏｖｅｒ

＿ｃｏｎｓ
０􀆰 ００６０∗∗∗

（３２􀆰 ０６）
－０􀆰 ０２６６∗∗∗

（ － ８􀆰 ４０）
０􀆰 ０６０８∗∗∗

（１９􀆰 ７０）
０􀆰 ００４９∗∗∗

（３４􀆰 ６６）
－０􀆰 ０１４０∗∗∗

（ －５􀆰 ７６）
０􀆰 ０５５７∗∗∗

（１９􀆰 ３９）
０􀆰 ００５２∗∗∗

（３６􀆰 ２０）
－０􀆰 ００８１∗∗∗

（ －３􀆰 ６２）
０􀆰 ０４８７∗∗∗

（１７􀆰 ４６）

Ｎ ９０５１ ５０９９ ３９５２ ９０５１ ５０９９ ３９５２ ９０５１ ５０９９ ３９５２

ｗｉｔｈｉｎ． Ｒ２ ０􀆰 ２２１３ ０􀆰 １０２１ ０􀆰 ２０１７ ０􀆰 ２０６４ ０􀆰 ０６９０ ０􀆰 １８８１ ０􀆰 １８４４ ０􀆰 ０５６０ ０􀆰 １６０２

　 　 资料来源：作者整理

（２）管理层权力制衡强度、产权性质与资本结构调整速度。 表 ６、表 ７ 和表 ８ 为检验产权性质

对管理层权力制衡强度与资本结构调整速度之间关系影响的回归结果。 表 ６ ～ 表 ８ 的结果显示，
Ｓｏｅ × Ｄｅｖ 的回归系数除在表 ８ 第（３）列中不显著外（但大于 １ 的 Ｔ 值可说明提高调整速度的趋

势），在其他各列中均显著为正，表明国有企业身份也会提高资本结构调整速度。 另外，从表 ６ 第

（２）、（３）列发现，Ｓｏｅ × Ｄｅｖ 的回归系数在 Ｕｎｄｅｒ 组中的显著性水平高于 Ｏｖｅｒ 组，这说明国有企业

身份同样提高了过度负债的可能性，造成资本结构动态调整的扭曲。 ＰＢ＿ＣＭ × Ｄｅｖ、ＰＢ＿ＭＢＯＤ ×
Ｄｅｖ、ＩＢ × Ｄｅｖ、ＥＢ × Ｄｅｖ、ＰＢ１ × Ｄｅｖ、ＰＢ２ × Ｄｅｖ 和 ＰＢ３ × Ｄｅｖ 的回归系数在全样本（Ａｌｌ 组）和子样本

（Ｕｎｄｅｒ 组和 Ｏｖｅｒ 组）中均显著为正，再次说明董事长对总经理的制衡强度、董事会对总经理办公

会的制衡强度、董事会内部的制衡强度以及综合权力制衡强度均能够显著提高公司资本结构调整

速度，即再次印证管理层权力制衡强度能够显著提高资本结构调整速度的结论。 区分调整方向后，
结论依旧不变。 更为重要的是，三次交互项 ＰＢ＿ＣＭ × Ｓｏｅ × Ｄｅｖ、ＰＢ＿ＭＢＯＤ × Ｓｏｅ × Ｄｅｖ、ＩＢ × Ｓｏｅ ×
Ｄｅｖ、ＥＢ × Ｓｏｅ × Ｄｅｖ、ＰＢ１ × Ｓｏｅ × Ｄｅｖ、ＰＢ２ × Ｓｏｅ × Ｄｅｖ 和 ＰＢ３ × Ｓｏｅ × Ｄｅｖ 的回归系数，在全样本和子

样本中均显著为负，这说明国有企业身份会显著抑制董事长对总经理的制衡强度、董事会对总经理

办公会的制衡强度、董事会内部的制衡强度及综合权力制衡强度提高资本结构调整速度，即国有企

业身份会显著抑制管理层权力制衡强度提高资本结构调整速度，假设 Ｈ２ 得证。 这一结果表明，国
有企业较强的政府干预，使得债务对内部经营者的约束效应减弱许多，进而在一定程度上限制了管

理层权力制衡强度治理效应的发挥，表现为削弱其对资本结构调整速度的治理作用。
表 ６ 管理层不同维度的权力制衡强度、产权性质与资本结构调整速度的回归结果

变量
董事长对总经理的制衡强度

Ａｌｌ Ｕｎｄｅｒ Ｏｖｅｒ

董事会对总经理办公会的制衡强度

Ａｌｌ Ｕｎｄｅｒ Ｏｖｅｒ

Ｄｅｖ
０􀆰 ２８７３∗∗∗

（１１􀆰 ６６）
０􀆰 １２９９∗∗∗

（３􀆰 ７１）
０􀆰 ３６７４∗∗∗

（８􀆰 ５８）
０􀆰 ３１５９∗∗∗

（１２􀆰 ２１）
０􀆰 １５１８∗∗∗

（５􀆰 ２７）
０􀆰 ３７３６∗∗∗

（９􀆰 ０５）

Ｓｏｅ × Ｄｅｖ
０􀆰 ２１４４∗∗∗

（５􀆰 ２７）
０􀆰 ３９３２∗∗∗

（６􀆰 ９６）
０􀆰 １５１５∗∗

（２􀆰 ３３）
０􀆰 １８３７∗∗∗

（５􀆰 ６５）
０􀆰 ２９８９∗∗∗

（６􀆰 ５９）
０􀆰 ２１０５∗∗∗

（４􀆰 １５）

ＰＢ＿ＣＭ × Ｄｅｖ
０􀆰 ２５３９∗∗∗

（７􀆰 ８４）
０􀆰 ２２３７∗∗∗

（５􀆰 ０５）
０􀆰 ２６５９∗∗∗

（５􀆰 ６５）

ＰＢ＿ＣＭ × Ｓｏｅ × Ｄｅｖ
－ ０􀆰 ２６６５∗∗∗

（ － ５􀆰 ８３）
－ ０􀆰 ３００３∗∗∗

（ － ４􀆰 ９６）
－ ０􀆰 ２０６７∗∗∗

（ － ３􀆰 ０３）

ＰＢ＿ＭＢＯＤ × Ｄｅｖ
０􀆰 １８１５∗∗∗

（５􀆰 ９０）
０􀆰 １１８０∗∗∗

（３􀆰 ８９）
０􀆰 １８８４∗∗∗

（３􀆰 ７１）

３８１
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续表 ６

变量
董事长对总经理的制衡强度

Ａｌｌ Ｕｎｄｅｒ Ｏｖｅｒ

董事会对总经理办公会的制衡强度

Ａｌｌ Ｕｎｄｅｒ Ｏｖｅｒ

ＰＢ＿ＭＢＯＤ × Ｓｏｅ × Ｄｅｖ
－ ０􀆰 １８６６∗∗∗

（ － ５􀆰 １２）
－ ０􀆰 １２２８∗∗∗

（ － ３􀆰 ３８）
－ ０􀆰 ２１８６∗∗∗

（ － ３􀆰 ６６）

＿ｃｏｎｓ
０􀆰 ００５０∗∗∗

（３０􀆰 ７５）
－ ０􀆰 ０１７６∗∗∗

（ － ６􀆰 ８５）
０􀆰 ０５７２∗∗∗

（２０􀆰 １２）
０􀆰 ００５３∗∗∗

（３３􀆰 ３９）
－ ０􀆰 ０１３０∗∗∗

（ － ５􀆰 ４０）
０􀆰 ０５０８∗∗∗

（１８􀆰 ０７）

Ｎ ９０５１ ５０９９ ３９５２ ９０５１ ５０９９ ３９５２

ｗｉｔｈｉｎ． Ｒ２ ０􀆰 ２１６８ ０􀆰 ０８５５ ０􀆰 ２００９ ０􀆰 １９４１ ０􀆰 ０７２２ ０􀆰 １７１６

　 　 资料来源：作者整理

表 ７ 管理层不同维度的权力制衡强度、产权性质与资本结构调整速度的回归结果（续表）

变量
董事会内部的制衡强度

Ａｌｌ Ｕｎｄｅｒ Ｏｖｅｒ Ａｌｌ Ｕｎｄｅｒ Ｏｖｅｒ

Ｄｅｖ
０􀆰 ２７９６∗∗∗

（１１􀆰 ３２）
０􀆰 １４２２∗∗∗

（５􀆰 ０２）
０􀆰 ３２８９∗∗∗

（６􀆰 ９３）
０􀆰 ２７９２∗∗∗

（１１􀆰 ３３）
０􀆰 １４２５∗∗∗

（５􀆰 ０４）
０􀆰 ３２９３∗∗∗

（６􀆰 ９７）

Ｓｏｅ × Ｄｅｖ
０􀆰 ２４８６∗∗∗

（７􀆰 ６３）
０􀆰 ３３０４∗∗∗

（７􀆰 ０７）
０􀆰 ２６３３∗∗∗

（４􀆰 ８６）
０􀆰 ２４５７∗∗∗

（７􀆰 ５３）
０􀆰 ３３０６∗∗∗

（７􀆰 ０８）
０􀆰 ２５８１∗∗∗

（４􀆰 ７７）

ＩＢ × Ｄｅｖ
０􀆰 ２０２８∗∗∗

（６􀆰 ８２）
０􀆰 １１６１∗∗∗

（４􀆰 １７）
０􀆰 ２１７０∗∗∗

（３􀆰 ９９）

ＩＢ × Ｓｏｅ × Ｄｅｖ
－ ０􀆰 ２５１０∗∗∗

（ － ７􀆰 １５）
－ ０􀆰 １５０１∗∗∗

（ － ４􀆰 ３４）
－ ０􀆰 ２５８０∗∗∗

（ － ４􀆰 ２１）

ＥＢ × Ｄｅｖ
０􀆰 ２０３６∗∗∗

（６􀆰 ８５）
０􀆰 １１６２∗∗∗

（４􀆰 １６）
０􀆰 ２１６７∗∗∗

（４􀆰 ０２）

ＥＢ × Ｓｏｅ × Ｄｅｖ
－ ０􀆰 ２４７２∗∗∗

（ － ７􀆰 ０２）
－ ０􀆰 １５０４∗∗∗

（ － ４􀆰 ３５）
－ ０􀆰 ２５０６∗∗∗

（ － ４􀆰 ０９）

＿ｃｏｎｓ
０􀆰 ００５５∗∗∗

（３４􀆰 ６９）
－ ０􀆰 ０１３３∗∗∗

（ － ５􀆰 ４４）
０􀆰 ０５１４∗∗∗

（１８􀆰 ０４）
０􀆰 ００５５∗∗∗

（３４􀆰 ６５）
－ ０􀆰 ０１３３∗∗∗

（ － ５􀆰 ４５）
０􀆰 ０５１５∗∗∗

（１８􀆰 ０６）

Ｎ ９０５１ ５０９９ ３９５２ ９０５１ ５０９９ ３９５２

ｗｉｔｈｉｎ． Ｒ２ ０􀆰 １９７２ ０􀆰 ０７３２ ０􀆰 １７３１ ０􀆰 １９７２ ０􀆰 ０７３２ ０􀆰 １７３０

　 　 资料来源：作者整理

表 ８ 管理层综合权力制衡强度、产权性质与资本结构调整速度的回归结果

变量
综合权力制衡强度

Ａｌｌ Ｕｎｄｅｒ Ｏｖｅｒ Ａｌｌ Ｕｎｄｅｒ Ｏｖｅｒ Ａｌｌ Ｕｎｄｅｒ Ｏｖｅｒ

Ｄｅｖ
０􀆰 ３８１９∗∗∗

（１３􀆰 ６７）
０􀆰 ３２９６∗∗∗

（６􀆰 １５）
０􀆰 ３９５６∗∗∗

（９􀆰 ２７）
０􀆰 ２５７７∗∗∗

（８􀆰 ６６）
０􀆰 １３１２∗∗∗

（３􀆰 ８５）
０􀆰 ３３３１∗∗∗

（６􀆰 ０３）
０􀆰 ３１０４∗∗∗

（１３􀆰 ０３）
０􀆰 １４６９∗∗∗

（５􀆰 ２２）
０􀆰 ３７４３∗∗∗

（８􀆰 ７６）

Ｓｏｅ × Ｄｅｖ
０􀆰 １３１４∗∗

（２􀆰 １７）
０􀆰 １７５９∗∗

（２􀆰 １３）
０􀆰 １３７３∗∗

（１􀆰 ４２）
０􀆰 ２７８９∗∗∗

（６􀆰 ７１）
０􀆰 ３７０８∗∗∗

（６􀆰 ９３）
０􀆰 ２７０４∗∗∗

（３􀆰 ９１）
０􀆰 ２０７９∗∗∗

（６􀆰 ６１）
０􀆰 ３１９９∗∗∗

（７􀆰 １５）
０􀆰 ２１００∗∗∗

（４􀆰 １３）

４８１
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续表 ８

变量
综合权力制衡强度

Ａｌｌ Ｕｎｄｅｒ Ｏｖｅｒ Ａｌｌ Ｕｎｄｅｒ Ｏｖｅｒ Ａｌｌ Ｕｎｄｅｒ Ｏｖｅｒ

ＰＢ１ × Ｄｅｖ
０􀆰 ０９１２∗∗∗

（５􀆰 ８９）
０􀆰 ０８５１∗∗∗

（３􀆰 ９４）
０􀆰 １２３５∗∗∗

（５􀆰 ２９）

ＰＢ１ × Ｓｏｅ ×
Ｄｅｖ

－０􀆰 １０３９∗∗∗

（ － ３􀆰 ３７）
－ ０􀆰 ０９７３∗∗

（ － ２􀆰 ５６）
－ ０􀆰 １１００∗∗

（ － ２􀆰 ２０）

ＰＢ２ × Ｄｅｖ
０􀆰 ０７７６∗∗∗

（７􀆰 １７）
０􀆰 ０５７９∗∗∗

（５􀆰 １５）
０􀆰 ０７７８∗∗∗

（４􀆰 ０４）

ＰＢ２ × Ｓｏｅ ×
Ｄｅｖ

－０􀆰 ０９４７∗∗∗

（ － ７􀆰 ０５）
－０􀆰 ０７５０∗∗∗

（ － ５􀆰 ４５）
－０􀆰 ０９１７∗∗∗

（ － ３􀆰 ９９）

ＰＢ３ × Ｄｅｖ
０􀆰 １７２２∗∗∗

（５􀆰 ５３）
０􀆰 １１４５∗∗∗

（４􀆰 ２７）
０􀆰 １７０３∗∗∗

（３􀆰 ２０）

ＰＢ３ × Ｓｏｅ ×
Ｄｅｖ

－０􀆰 ２０４６∗∗∗

（ － ５􀆰 ６２）
－０􀆰 １４１５∗∗∗

（ － ４􀆰 １４）
－０􀆰 １９３５∗∗∗

（ － ３􀆰 ２０）

＿ｃｏｎｓ
０􀆰 ００６２∗∗∗

（３３􀆰 ７６）
－０􀆰 ０２６９∗∗∗

（ － ８􀆰 ４８）
０􀆰 ０６１０∗∗∗

（２０􀆰 ０７）
０􀆰 ００５２∗∗∗

（３２􀆰 ７０）
－０􀆰 ０１７４∗∗∗

（ － ６􀆰 ８１）
０􀆰 ０５６５∗∗∗

（１９􀆰 ６１）
０􀆰 ００５５∗∗∗

（３４􀆰 ５９）
－０􀆰 ０１２８∗∗∗

（ － ５􀆰 ３６）
０􀆰 ０５１０∗∗∗

（１７􀆰 ９４）

Ｎ ９０５１ ５０９９ ３９５２ ９０５１ ５０９９ ３９５２ ９０５１ ５０９９ ３９５２

ｗｉｔｈｉｎ． Ｒ２ ０􀆰 ２２３５ ０􀆰 １０３８ ０􀆰 ２０３８ ０􀆰 ２１６２ ０􀆰 ０８２７ ０􀆰 １９７７ ０􀆰 １９４０ ０􀆰 ０７３１ ０􀆰 １６９１

　 　 资料来源：作者整理

（３）管理层权力制衡强度、成长机会与资本结构调整速度。 表 ９、表 １０ 和表 １１ 为检验成长机

会对管理层权力制衡强度与资本结构调整速度之间关系影响的回归结果。 表 ９ ～ 表 １１ 的结果显

示，ＨｉｇｈＭＢ × Ｄｅｖ 的回归系数除了在表 １１ 第（２）、（３）列中不显著外，其他各列均显著为正，表明公

司的高成长性也会提高资本结构调整速度。 这与有些文献中认为的，高成长性的公司向上调整资

本结构的速度会变慢（黄继承等，２０１６） ［１９］，有些不一致。 本文认为可能的解释是，尽管成长机会较

高的公司融资较难，但其仍然尽全力趋向目标，向上调整资本结构，因而在实证结果中表现出显著性。
ＰＢ＿ＣＭ ×Ｄｅｖ、ＰＢ＿ＭＢＯＤ ×Ｄｅｖ、ＩＢ ×Ｄｅｖ、ＥＢ ×Ｄｅｖ、ＰＢ１ ×Ｄｅｖ、ＰＢ２ × Ｄｅｖ 和 ＰＢ３ × Ｄｅｖ 的回归系数在全

样本（Ａｌｌ 组）和子样本（Ｕｎｄｅｒ 组和 Ｏｖｅｒ 组）中均显著为正，再次说明董事长对总经理的制衡强度、董
事会对总经理办公会的制衡强度、董事会内部的制衡强度以及综合权力制衡强度能够显著提高资本

结构调整速度，即再次印证管理层权力制衡强度能够显著提高资本结构调整速度的结论；区分调整方

向后，结论依旧不变。 关键解释变量 ＰＢ＿ＣＭ × ＨｉｇｈＭＢ × Ｄｅｖ、ＰＢ＿ＭＢＯＤ × ＨｉｇｈＭＢ × Ｄｅｖ、 ＩＢ ×
ＨｉｇｈＭＢ × Ｄｅｖ、ＥＢ × ＨｉｇｈＭＢ × Ｄｅｖ、ＰＢ２ × ＨｉｇｈＭＢ × Ｄｅｖ 和 ＰＢ３ × ＨｉｇｈＭＢ × Ｄｅｖ 的回归系数，在全样

本和子样本中均显著为负；而 ＰＢ１ × ＨｉｇｈＭＢ × Ｄｅｖ 的回归系数除了在 Ｏｖｅｒ 组中不显著外，在 Ａｌｌ 组
和 Ｕｎｄｅｒ 组中同样显著为负。 这说明公司的高成长性会显著抑制董事长对总经理的制衡强度、董
事会对总经理办公会的制衡强度、董事会内部的制衡强度及综合权力制衡强度提高资本结构调整

速度，即公司的高成长性会显著抑制管理层权力制衡强度提高资本结构调整速度，假设 Ｈ３ 得证。
这一结果表明，公司的高成长性会提高债务约束强度，能够加强约束经营者的行为，因而债务对董

事、高管之类内部经营者行为的约束效应本身就较强，管理层权力制衡强度对资本结构调整速度的

治理效应可能会被较强的债务约束效应替代，该治理效应的发挥在一定程度上可能受限，表现为削

弱其对资本结构调整速度的治理作用。
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表 ９ 管理层不同维度的权力制衡强度、成长机会与资本结构调整速度的回归结果

变量
董事长对总经理的制衡强度

Ａｌｌ Ｕｎｄｅｒ Ｏｖｅｒ

董事会对总经理办公会的制衡强度

Ａｌｌ Ｕｎｄｅｒ Ｏｖｅｒ

Ｄｅｖ
０􀆰 ２５０４∗∗∗

（９􀆰 ２３）
０􀆰 １６６９∗∗∗

（４􀆰 ７７）
０􀆰 ３３３３∗∗∗

（９􀆰 ８９）
０􀆰 ３１６９∗∗∗

（１５􀆰 ２１）
０􀆰 ２２６０∗∗∗

（８􀆰 ７０）
０􀆰 ４０４０∗∗∗

（１２􀆰 ５０）

ＨｉｇｈＭＢ × Ｄｅｖ
０􀆰 ２１９７∗∗∗

（６􀆰 ４９）
０􀆰 １４３３∗∗∗

（３􀆰 ３２）
０􀆰 ２４４９∗∗∗

（５􀆰 ０５）
０􀆰 ２２２２∗∗∗

（７􀆰 ９１）
０􀆰 ０８０８∗∗∗

（２􀆰 ９７）
０􀆰 ２６９６∗∗∗

（５􀆰 ９３）

ＰＢ＿ＣＭ × Ｄｅｖ
０􀆰 ２３６１∗∗∗

（７􀆰 ９１）
０􀆰 ２６６３∗∗∗

（６􀆰 ０６）
０􀆰 ２２１１∗∗∗

（６􀆰 ７８）

ＰＢ＿ＣＭ × ＨｉｇｈＭＢ × Ｄｅｖ
－ ０􀆰 １６７５∗∗∗

（ － ４􀆰 ４３）
－ ０􀆰 ２２９８∗∗∗

（ － ４􀆰 ７４）
－ ０􀆰 １０４３∗∗

（ － １􀆰 ９７）

ＰＢ＿ＭＢＯＤ × Ｄｅｖ
０􀆰 １５２８∗∗∗

（６􀆰 ７６）
０􀆰 １４８４∗∗∗

（５􀆰 ８３）
０􀆰 １０１８∗∗∗

（３􀆰 ２０）

ＰＢ＿ＭＢＯＤ × ＨｉｇｈＭＢ × Ｄｅｖ
－ ０􀆰 １８０５∗∗∗

（ － ５􀆰 ０８）
－ ０􀆰 １５１９∗∗∗

（ － ４􀆰 ６４）
－ ０􀆰 １２３３∗

（ － １􀆰 ９４）

＿ｃｏｎｓ
０􀆰 ００３５∗∗∗

（１１􀆰 １３）
－ ０􀆰 ０１６９∗∗∗

（ － ６􀆰 ３２）
０􀆰 ０５７２∗∗∗

（２１􀆰 ６５）
０􀆰 ００３０∗∗∗

（８􀆰 ９２）
－ ０􀆰 ０１０４∗∗∗

（ － ４􀆰 ４５）
０􀆰 ０４９８∗∗∗

（１８􀆰 ２５）

Ｎ ９０５１ ５０９９ ３９５２ ９０５１ ５０９９ ３９５２

ｗｉｔｈｉｎ． Ｒ２ ０􀆰 ２１９３ ０􀆰 ０８１２ ０􀆰 ２１１２ ０􀆰 １９９４ ０􀆰 ０６２５ ０􀆰 １８１４

　 　 资料来源：作者整理

表 １０ 管理层不同维度的权力制衡强度、成长机会与资本结构调整速度的回归结果（续表）

变量
董事会内部的制衡强度

Ａｌｌ Ｕｎｄｅｒ Ｏｖｅｒ Ａｌｌ Ｕｎｄｅｒ Ｏｖｅｒ

Ｄｅｖ
０􀆰 ３１６４∗∗∗

（１４􀆰 ９８）
０􀆰 ２１１２∗∗∗

（８􀆰 １１）
０􀆰 ４０２０∗∗∗

（１２􀆰 ０３）
０􀆰 ３１６３∗∗∗

（１４􀆰 ９５）
０􀆰 ２１２１∗∗∗

（８􀆰 １５）
０􀆰 ４００８∗∗∗

（１１􀆰 ９６）

ＨｉｇｈＭＢ × Ｄｅｖ
０􀆰 ２５３７∗∗∗

（８􀆰 ７５）
０􀆰 １０９０∗∗∗

（３􀆰 ６４）
０􀆰 ３４０３∗∗∗

（５􀆰 ６１）
０􀆰 ２４５４∗∗∗

（８􀆰 ４７）
０􀆰 １０６８∗∗∗

（３􀆰 ６１）
０􀆰 ３２１８∗∗∗

（５􀆰 ３４）

ＩＢ × Ｄｅｖ
０􀆰 １２５３∗∗∗

（６􀆰 ０６）
０􀆰 １４２９∗∗∗

（５􀆰 ８０）
０􀆰 ０８８７∗∗∗

（２􀆰 ９７）

ＩＢ × ＨｉｇｈＭＢ × Ｄｅｖ
－ ０􀆰 １８９２∗∗∗

（ － ５􀆰 ９５）
－ ０􀆰 １７００∗∗∗

（ － ５􀆰 ４１）
－ ０􀆰 １９１０∗∗∗

（ － ２􀆰 ７４）

ＥＢ × Ｄｅｖ
０􀆰 １２５８∗∗∗

（６􀆰 ０９）
０􀆰 １４１５∗∗∗

（５􀆰 ７６）
０􀆰 ０９０５∗∗∗

（３􀆰 ０１）

ＥＢ × ＨｉｇｈＭＢ × Ｄｅｖ
－ ０􀆰 １７９２∗∗∗

（ － ５􀆰 ６７）
－ ０􀆰 １６７３∗∗∗

（ － ５􀆰 ３５）
－ ０􀆰 １６８８∗∗

（ － ２􀆰 ４５）

＿ｃｏｎｓ
０􀆰 ００３１∗∗∗

（９􀆰 ３２）
－ ０􀆰 ００９９∗∗∗

（ － ４􀆰 ２０）
０􀆰 ０４９９∗∗∗

（１８􀆰 ４１）
０􀆰 ００３１∗∗∗

（９􀆰 ３２）
－ ０􀆰 ００９９∗∗∗

（ － ４􀆰 ２０）
０􀆰 ０４９８∗∗∗

（１８􀆰 ４１）
Ｎ ９０５１ ５０９９ ３９５２ ９０５１ ５０９９ ３９５２

ｗｉｔｈｉｎ． Ｒ２ ０􀆰 １９６７ ０􀆰 ０６３２ ０􀆰 １８１２ ０􀆰 １９６５ ０􀆰 ０６３０ ０􀆰 １８０７

　 　 资料来源：作者整理
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表 １１ 管理层综合权力制衡强度、成长机会与资本结构调整速度的回归结果

变量
综合权力制衡强度

Ａｌｌ Ｕｎｄｅｒ Ｏｖｅｒ Ａｌｌ Ｕｎｄｅｒ Ｏｖｅｒ Ａｌｌ Ｕｎｄｅｒ Ｏｖｅｒ

Ｄｅｖ
０􀆰 ３７８９∗∗∗

（１３􀆰 ３５）
０􀆰 ３５６４∗∗∗

（６􀆰 ７８）
０􀆰 ４０９７∗∗∗

（９􀆰 ８５）
０􀆰 ２８２９∗∗∗

（１１􀆰 ０３）
０􀆰 １８３８∗∗∗

（５􀆰 ８８）
０􀆰 ３９４１∗∗∗

（９􀆰 ９４）
０􀆰 ３２７５∗∗∗

（１６􀆰 ２３）
０􀆰 ２２１６∗∗∗

（８􀆰 ９９）
０􀆰 ４０８４∗∗∗

（１２􀆰 ６４）

ＨｉｇｈＭＢ × Ｄｅｖ
０􀆰 ０９５２∗

（１􀆰 ８６）
０􀆰 ００３５
（０􀆰 ０５）

０􀆰 ０６６１
（０􀆰 ５８）

０􀆰 ２９８５∗∗∗

（７􀆰 ８１）
０􀆰 １８１５∗∗∗

（４􀆰 ６２）
０􀆰 ３２８３∗∗∗

（４􀆰 １３）
０􀆰 ２１３２∗∗∗

（８􀆰 ０４）
０􀆰 ０８７１∗∗∗

（３􀆰 ２６）
０􀆰 ２７９０∗∗∗

（５􀆰 ３８）

ＰＢ１ × Ｄｅｖ
０􀆰 ０７６３∗∗∗

（５􀆰 １７）
０􀆰 １１１０∗∗∗

（４􀆰 ７７）
０􀆰 ０７４４∗∗∗

（３􀆰 ６６）

ＰＢ１ ×ＨｉｇｈＭＢ
× Ｄｅｖ

－ ０􀆰 ０５４１∗

（ － １􀆰 ８６）
－ ０􀆰 ０８５１∗∗

（ － ２􀆰 ３０）
０􀆰 ０２８４
（０􀆰 ４５）

ＰＢ２ × Ｄｅｖ
０􀆰 ０５５７∗∗∗

（６􀆰 ９３）
０􀆰 ０６７１∗∗∗

（６􀆰 ９０）
０􀆰 ０３９７∗∗∗

（３􀆰 ３６）

ＰＢ２ ×ＨｉｇｈＭＢ
× Ｄｅｖ

－０􀆰 ０７５４∗∗∗

（ － ６􀆰 ０７）
－０􀆰 ０７８３∗∗∗

（ － ６􀆰 ３９）
－ ０􀆰 ０５６６∗∗

（ － ２􀆰 １５）

ＰＢ３ × Ｄｅｖ
０􀆰 １１６９∗∗∗

（５􀆰 ７３）
０􀆰 １３３８∗∗∗

（５􀆰 ５４）
０􀆰 ０８４６∗∗∗

（２􀆰 ８５）

ＰＢ３ ×ＨｉｇｈＭＢ
× Ｄｅｖ

－０􀆰 １４８５∗∗∗

（ － ４􀆰 ５７）
－０􀆰 １５３４∗∗∗

（ － ４􀆰 ９０）
－ ０􀆰 １２４２∗

（ － １􀆰 ８９）

＿ｃｏｎｓ
０􀆰 ００６０∗∗∗

（２１􀆰 ４８）
－０􀆰 ０２６５∗∗∗

（ － ８􀆰 ３８）
０􀆰 ０６１３∗∗∗

（２０􀆰 ００）
０􀆰 ００３３∗∗∗

（１０􀆰 ２０）
－０􀆰 ０１５９∗∗∗

（ － ６􀆰 ２９）
０􀆰 ０５６０∗∗∗

（１９􀆰 ７２）
０􀆰 ００３２∗∗∗

（９􀆰 ５５）
－０􀆰 ００９４∗∗∗

（ － ３􀆰 ９７）
０􀆰 ０４９７∗∗∗

（１８􀆰 ０９）

Ｎ ９０５１ ５０９９ ３９５２ ９０５１ ５０９９ ３９５２ ９０５１ ５０９９ ３９５２

ｗｉｔｈｉｎ． Ｒ２ ０􀆰 ２２１９ ０􀆰 １１７２ ０􀆰 ２０７３ ０􀆰 ２１６０ ０􀆰 ０７９４ ０􀆰 ２０２９ ０􀆰 １９５４ ０􀆰 ０６２２ ０􀆰 １７９８

　 　 资料来源：作者整理

３．稳健性检验

（１）关于管理层权力制衡强度。 上述回归中管理层权力制衡强度的维度变量，高管未兼任董

事占比是使用 １ 减去高管兼任董事占比衡量，独立董事占比是使用独立董事人数与董事总人数的

比值衡量，外部董事占比是使用外部董事人数与董事总人数的比值衡量。 本文还用虚拟变量来替

代上述维度变量，即高管未兼任董事占比、独立董事占比、外部董事占比分别高于某年同一行业所

有公司该变量的中位数，则取 １，否则取 ０；综合权力制衡强度方面，还使用综合权力制衡强度 １
（ＰＢ１）的均值来衡量。 回归结果与前文一致（稳健性检验由于篇幅所限，均未列示，备索，下同），
说明本文的结论不受到管理层权力制衡强度衡量方法的影响。

（２）目标资本结构的其他衡量方法。 目前估计目标资本结构的方法较多，除了上文使用静态

模型直接估计外，还有其他的静态模型估计方法，以及多数学者认为使用动态模型估计会更合理

（黄继承等，２０１６［１９］；Ｂｙｏｕｎ，２００８［２９］）。 参照现有学者的做法，静态模型选择分年度对模型（２）进行

ＯＬＳ 回归，重新估计目标资本结构；动态模型方面，先将模型（２）带入模型（１）中得到新模型 Ｌｅｖｉ，ｔ ＝
λβＸ ｉ，ｔ － １ ＋ （１ － λ）Ｌｅｖｉ，ｔ － １ ＋ εｉ，ｔ，接着选取最常用的系统 ＧＭＭ 方法（黄继承等，２０１６［１９］；Ｆａｕｌｋｅｎｄｅｒ
等，２０１２［３０］），对上述模型进行回归，得到系数 β 并将其代入模型（２），来重新估计公司的目标资本

结构。 然后，重新对模型（７）、模型（８）、模型（９）进行回归，结论依然不变。
（３）增加控制变量。 考虑可能存在其他影响资本结构调整速度的因素（盛明泉等，２０１６［６］；黄
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继承等，２０１６［１９］），在模型（７）、模型（８）、模型（９）中增加机构投资者的持股比例与偏离交互项

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ × Ｄｅｖ、第一大股东持股比例与偏离交互项 Ｔｏｐ１ × Ｄｅｖ、高管薪酬与偏离交互项 Ｐａｙ × Ｄｅｖ
三个交互项乘积的变量，然后重新进行回归，结论未改变。

（４）内生性问题。 本文主要研究管理层权力制衡强度对资本结构调整速度的影响及产权

性质、成长性对两者关系的调节效应。 理论上来说，管理层权力制衡强度会对资本结构调整速

度产生影响，而资本结构调整速度的变化不会造成管理层权力制衡强度的变化，所以因变量与

自变量之间反向因果关系的可能性较小。 为了缓解可能的反向因果，本文借鉴现有研究（盛明

泉等，２０１６［６］ ；黄继承等，２０１６［１９］ ），将权力制衡强度变量滞后一期，还用权力制衡强度变量的

变化值来代替原来的变量，然后重新对模型（７）、模型（８）、模型（９）进行回归。 考虑行业的影

响，本文使用虚拟变量来衡量权力制衡强度的变化值，即将管理层权力制衡强度分行业分年度

从小到大进行排序，如果变化值大于行业中位数则取 １，否则取 ０。 重新回归的结果同样验证本

文结论。

五、 结论与政策建议

基于 ２０１０—２０１８ 年我国 Ａ 股上市公司数据，从维度变量、综合变量来衡量管理层权力制衡强

度，实证检验了管理层权力制衡强度对资本结构调整速度的影响，并进一步分析了债务约束视角下

产权性质、成长机会对两者关系的调节效应。 结果显示，管理层权力制衡强度越大，公司资本结构

调整速度越快，无论是综合权力制衡强度或是某一维度权力制衡强度（董事长对总经理的制衡强

度、董事会对总经理办公会的制衡强度和董事会内部的制衡强度）都能证实此结论。 同时，国有企

业普遍存在的债务软约束使得国有企业身份弱化了管理层权力制衡强度对资本结构调整速度的促

进作用；公司的高成长性大大强化了债务对经营者的监督环境，使得管理层权力制衡强度对资本结

构调整速度的正面影响被弱化。 区分资本结构向上和向下的调整方向后，以上结论未改变。 在经

过一系列稳健性检验后，结论依然稳健。
以上结论能够给公司管理层内部结构的改善提供如下政策建议：第一，公司应尽可能地明确管

理层人员的职权，增大管理层中除掌握高权力的主体（如董事长）外，其他拥有较大控制权的董事、
高管或是经营者团体的话语权，强化董事、高管这类管理层人员内部的权力制衡强度，能够有效缓

解代理问题，利于管理层从优化资本结构调整速度的视角提高经营业绩。 增大管理层权力制衡强

度的具体方法，一方面可以通过降低董事、高管人员的重叠程度（如董事长和总经理的两职分任、
降低董事任职高管的比重），分化董事、高管合谋的意图，强化董事监督高管的职权；另一方面，切
实落实外部董事尤其是独立董事的话语权，平衡不同性质的董事的利益，强化外部董事、独立董事

对内部董事的制衡。 第二，国有企业需逐步建立并完善“经济型治理”来代替“行政化治理”，以降

低行政化治理带来的负面影响；同时，在低成长性的公司或是公司处于成熟期、衰退期之类的低成

长阶段，应增大管理层权力制衡强度，有效发挥其正面治理效应。 具体来说即为，政府应回归监督

职能，将战略决策权归还给国有企业的董事会，让国有企业股东基于市场公正机制选聘董事，董事

选聘经理人员，减少管理层追逐官位的现象，尽可能地使国有企业“去行政化”，可以有效降低融资

软约束，进而利于发挥管理层权力制衡强度在资本结构调整速度方面的积极治理作用；另外，在低

成长性的公司或是公司的低成长阶段中，其面临较弱的债务约束强度，同样利于管理层权力制衡强

度较为明显地发挥其在资本结构调整速度方面的积极治理作用。 第三，管理层内部权力制衡的缺

乏，更多源于公司问责机制的缺失；公司应强化管理层的责任意识，在各种管理层机构均需设置问

责机制，尤其是针对个人的问责机制，并增强该机制的执行力度。 也就是说，无论是董事会还是总

经理办公会成员，只要参与了事项尤其是重大事项的决策，均需对其个人决策事宜签字，提高其错
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误决策的代价。 增强管理层的责任意识利于增大其权力制衡强度，进而正面影响资本结构调整

速度。
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ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ａｒｅ ｏｖｅｒｌｙ ｉｎｖｏｌｖｅｄ ｉｎ ｄａｉｌｙ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ ｏｆ ｃｏｍｐａｎｙ． Ｔｈｅ ｃｈａｉｒｍａｎ ｅｖｅｎ ｓｅｒｖｅｓ ａｓ ｇｅｎｅｒａｌ ｍａｎａｇｅｒ ａｎｄ ｈｏｌｄｓ ａ ｌｏｔ ｏｆ
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