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负债与现金股利共存于激励契约

的模型推演
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摘 要：信息传递理论和代理成本理论认为，在激励契约中，负债和现金股利可以相

互替代，但是现实中负债与现金股利却共存于激励契约。文章通过模型榷溃，证明债务支

付承诺的“刚性”在控制道德风险方面存在优势，但在传递信息方面存在不足。而现金股

利支付承诺则具有较大“弹性”，该弹性能提高信息传递能力，以改善控制逆向选择（隐藏

信息〉和道德风险（隐藏行动〉的效率，从而使负债与现金股利具有互补性，为负债与现金

股利共存于公司的激励契约提供了合理的解释。
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－、问题的提出

（一〉负债与现金股利控制代理问题的一般理论解释

根据 MM资本结构和现金股利理论，在所有者和经营者元利益冲突及信

息对称的假设下，现金支付政策（包括负债和现金股利〉不会影响公司价值

(Miller 和 Modigliani, 1961)。但是，现实中由于纳税成本和破产成本等的存

在，最终导致了委托代理问题：逆向选择和道德风险。负债和现金股利可以缓

解这一问题，这使得公司的负债和现金股利政策与公司的价值不再无关

(Black, 1976）。因此，产生了梅耶斯的“资本结构之谜”和布莱克的“现金股利

之谜”。

于是，人们求解于信息经济学和代理理论，分别形成了负债和现金股利政

策的信息传递和代理理论。这些理论认为，逆向选择和道德风险对企业财务
政策更具决定作用。所以，所有者经常把公司的债务水平和现金股利支付水
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平纳入其对经营者的激励契约之中（Brander，］和 M. Poitevin, 1992）。

首先，公司负债和现金股利政策能够向投资者传递信息（Miller and 

Rock, 1985): (1）在信息不对称的情况下，当管理当局对企业未来前景看好

时，他们不仅仅是对外宣布好消息，还会通过负债或现金股利的支付向外界来
证实好消息，表明企业的真实价值；（2）负债和现金股利是有成本的信息传递
机制，能把“富”公司和“穷”公司区分开来，显示其应有的质量等级。其次，高
负债率或高现金股利支付水平可以减少代理成本(Jensen, 1986），提高公司的

价值。
因此，负债和现金股利支付可以相互替代（Myers, 1984）。在公司的激励

契约中，负债和现金股利激励，二者只具其一即可。

（二〉我国关于激励契约中负债和现金股利研究的回顾

我国对负债和现金股利承诺在对所有者激励契约中的作用研究是沿着两

条平行的路径进行的。

在负债方面，主要研究负债与代理成本的关系，而对负债的信号传递作用

研究甚少，尤其是实证证据更少。与西方债务“刚性”约束相反，我国存在债务

“软性”约束的特性，使其在降低代理成本方面受到限制，“负债对抑制经理过

度技资的作用趋于弱化”（孙永样，2003；于东智， 2003）。这一点得到了实证检

验（谭昌寿，2004 ；王四满 200日。黄世忠和白云霞（2002）提出了债务激励的

条件，即当 EBITOA（息税前权益收益率）大于贷款利率时，负债具有反激励

作用，反之，负债的反激励作用则不明显。但是，宋维演和万佳丽（2005）对中

国商业企业的实证分析证明，总体而言，商业企业负债经营能有效降低代理成

本。对于负债的信号作用大多是从分离均衡模型推导出它的信号传递功能，

证明了在信息非对称的条件下质量越高的公司，其负债率越高（高歌，2003 ；辜

益平，夏敏，2003），但缺乏对负债信号理论的实证检验。这可能是由于我国债

券市场不发达的缘故。

现金股利的研究，主要集中在信号传递和代理理论的规范研究和实证研

究两方面。在现金股利能否减少代理成本方面，存在两种观点：一是现金股利

在我国起到了减少代理成本的作用（魏刚，2001 ；杨熠、沈艺峰，2003）。二是现

金股利没有起到减少代理成本的作用，而且其本身也会产生代理问题（何涛、

陈晓，2002 ；肖珉， 200日。在信号传递理论上，有的认为在我国有信号传递功

能（陈晓、陈小悦、倪凡，1998；魏刚，2001），也有的认为在限制条件下有信号传

递作用（原红旗， 2003），还有人认为没有信号传递作用（陈浪南、姚正春，2000;

俞乔、程洼，2001)，原因是我国现金股利政策的不连贯。

综上所述，人们并没有将负债与现金股利的研究统一到同一个激励契约

中，而是相互孤立地看待他们。我们也查到了为数不多的将它们统一到激励

契约中研究的文献，例如吕长江、王克敏（2002）研究了负债与现金股利之间的
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相互影响，认为公司资产负债率与现余股利支付负相关。

目前，信息传递理论和代理成本理论对负债或现金股利政策在激励契约

中作用的解释，为理论界广泛认可与推崇。但是，这两种理论的不足之处是：
其一，没有说明负债或现金股利政策在激励契约中的侧重点不同，导致得出负

债与现金股利在控制逆向选择和道德风险方面可以互相替代的观点；其二，虽

然在资本结构理论或现金股利理论中能相互看到对方的影子，但是从本质上

将公司负债和现金股利的支付相互孤立起来。所以，在现实中负债与现金股

利共存于公司的激励契约成了理论解释的“盲点”。

（三〉主流理论的难解之谜：负债与现金股利共存于激励契约

既然在控制逆向选择和道德风险方面负债和现金股利可以相互替代，那

么，在所有者的激励契约中两者只具其一即可。但是，实际中为什么它们共存

于激励契约之中呢？根据信息传递理论，负债和现金股利政策都是高成本的
信息传递机制（Myers,1984），难道是所有者不理性吗？

本文将证明：负债和现金股利在激励契约中的侧重点有所不同，它们具有

互补性。与负债相比，基于现金股利的报酬契约更具有弹性，这种弹性提高了

股东对经营者报酬的控制能力，同时包括负债和现金股利的激励契约既能够

使经营决策有效地进行，又可以显示公司的价值，而仅包括债务或现金股利的

契约则不能做到这一点。这将在一定程度上修正了负债与现金股利可以相互

替代的观点，从本质上不再孤立地看待负债与现金股利在激励契约中的作用。

二、负债与现金股利承诺共存于激励契约的模型推演

在证明之前必须明确：经营者拥有关于公司价值的信息优势，投资者a惟一

可以观察到的信息是公司实际的现金流量$在激励契约已定的情况下，经营者

力图获得尽可能多的额外收益，以实现效用最大化。

（一）模型推演的两个假定

1. 经营者获得低报酬的概率总是为正

由于所有者可以通过一个“强制性”契约，使经营者采取有利于所有者的

行动。 如果经营者行动结果在与最佳行动相关的下限之下，经营者将会受到

很大的惩罚。但是，我们假设法律限制和（或〉财富约束使这种惩罚不会产生，
以致经营者获得低报酬的概率总是为正。

2. 激励报酬设计依赖于债务承诺或者现金股利承诺

逆向选择理论表明，债务与现金股利在传递公司价值方面具有相似的作

用。公司代理理论强调债务对经营者的额外收益比现金股利更具有遏制作

用，这是因为继不能偿还到期债务之后，会伴随着控制权的合法转移。所以我

们假设所有者激励报酬的设计依赖于公司的债务承诺或者现金股利承诺。

（二〉激励契约双方一－所有者与经营者的效用模型
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1. 所有者价值模型及激励契约设计目标

在所有者与经营者之间，契约的签定与执行取决于双方效用是否得到满

足，所以，我们首先给出签定与执行激励契约的基本依据模型：所有者价值模

型与经营者效用模型。所有者的效用是其实现的价值，可以模型化为z

X=µ-Q十E (1) 

με旬，凶，代表经营者创造的未来公司价值；Q代表经营者未来采取行

动的支出〈或经营者为产生额外收益的行动〉，这些支出只能使经营者从中受

益，而所有者从中受损，即每支出 1 元，所有者价值便会减少 1 元。 Jensen 和

Meckling(1976）称这些支出为经营者的额外收益。 E代表根据过去情况分析

判断的不确定事项的实现值；x代表所有者从公司中获得的价值。

根据契约理论（Hart 和 Holmstrom, 1987），我们转换变量，把 x看作一个

由参数 μ和 Q表示的不确定变量 x(µ,Q），其密度函数 f(x,µ,Q）是由 ε 的密

度函数决定的。为了简单起见，不妨设 ε 服从均匀分布，即 ε～U(e，的。这
时，x～UCµ-Q＋雪，µ－Q＋句，其密度函数为z

f I/（豆－9,µ-Q十5《x~二µ－Q＋豆
f(x,µ,Q) = l 。

并且，Ex=µ-Q十Ee＝µ一肚子

(2) 

经营者拥有关于公司未来价值 μ 和采取未来行动 Q的信息。 激励契约

设计的目标是既能使经营者按契约设计采取行动 Q，又能“揭示”公司的未来
价值 μ。尤其是最初的所有者（或董事会〉提供一系列已经设计好的、能最大

化公司未来价值的契约，根据经营者对契约的选择判定公司价值（ Hart 和
Moo陀， 1989 ）。

2. 经营者的效用模型

所有者设计的激励契约约定了公司财务承诺（用符号 8表示，包括债务承
诺CB）与现金股利承诺（0》和对经营者支付的报酬。对经营者支付的报酬是

根据两个条件确定的 ： (1）经营者已经选择的承诺沃2）根据过去 x 的实现情
况，所判定的经营者实现这些承诺的能力。因此，支付给经营者的报酬用 w

(x；~）表示，并且经营者选择一个特定的值 ac与之相对应→个特定的契约〉以

最大化他的期望效用，其效用函数如下：

E[U, (w,Q) ]=E[ w(x;a)]+V(Q) (3) 

其中，V(Q）是采取隐藏行动 Q产生的期望额外收益冲表示经营者的财
务承诺，包括债务承诺和现金股利承诺，分别用 B和 D表示，并且如下所述，

在一定的条件下，能够传递经营者的隐藏知识。可以看出，经营者的效用有两
部分组成：根据基于债务承诺或现金股利承诺的激励契约约定的报酬和采取
隐藏行动 Q产生的额外收益 V(Q） 。
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3. 效用模型的特点

以上两个效用模型与标准地反映所有者与经营者之间的委托代理关系的

模型有两点不同： (1）隐藏信息的存在，导致一系列契约的产生，同时，通过经

营者对这些契约的自我选择，彰显了公司的价值；（2）公司内部经营产生的现

金流，只有代理人能直接观察到，而委托人则不能观察到。因此，标准模型对

经营者报酬的确定是以过去可观察的变量为基础的。在我们的模型中，这些

变量都是已承诺的实际债务和现金股利，为可观察变量。

（三〉基于债务承诺的激励，能控制道德风险，但有碍提高传递信息的能力

1. 基于债务承诺的激励契约

因为股东不能观察内部现金流，他们只能根据观察到的外部现金流决定

经营者的奖金。在根据负债确定报酬的情况下，如果不能支付到期债务，公司

将要破产，经营者的奖金将为零，因为股东丧失了对公司的控制和支付奖金的
能力。所以，经营者基于债务承诺的报酬契约如下 ：

rw(B) x<B 
w(x;B) ＝~二

lw(B) x二三B
(4) 

在 E～U(E，~）假设之下，（4）式中， x～U(x，圣〉，其中，~＝µ一Q+e:，三＝μ

-Q+E;B为报酬契约中的债务承诺；丙和＇！：！. 分别是经营者在债务承诺约束

下可能得到的高报酬与低报酬。当 x<B 时，w不能设计得太低，否则会影响

强制性契约的解决，并且，w( x; B) ＝＂！！. 和 w(x;B）＝石有严格的正概率。如

果经营者严格按照已设计的契约约定，采取行动产生的最佳收益V(Q）应该
为一个常量，不妨设其为 Q,Q 的含义如公式(1）中的含义。这时

E[U( w,Q)] =E[ w(x，~） ] = E[ w(x，~） J十Q (5) 

而根据债务承诺报酬契约（公式（4）），可得到 Ew（川） =Y!. X B-~－e: + 
一 U-Q+e:-B dEw(x，的 1

，因此， ＝←一（w-w），由（2）式可得：dQ e:-e: 

dEw(x，~） 1 一
dQ =€-e:＝ （主－w)f(x;µ,Q) (6) 

dEw(x，~） 一
由（5）式得 dQ ＝〈主－ w)f (x; µ, Q) + 1，要使经营者效用达到最

大，需有（w-w)f( x; µ, Q) + 1 =O，即

（主－ w)f(x;µ, Q) = 1 (7) 

基于债务承诺的激励契约对额外收益的影响如图 l 所示。

在图 1 中， x 的分布随着 μ 的增加或者 Q 的下降而向右移动，根据公式
(2）也能得出相同的结论，例如，额外收益从 Q＂ 下降到 Q。 这种分布也从实线

分布移动到虚线分布。 因此，随着 Q 的增加，收到低奖金的概率也在提高（x
的分布左移〉 。 经营者行动Q的边际收益是 V'(Q），并且，因为γ’＜O，经营者
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dEw(x;B) 
对 Q的最佳选择必须满足 V’（Q）等于其边际成本 dQ 。由于 Q 的边

I dEw(x;B) I 际成本为负，所以， V' (Q) =I ｜，由（ 6）式得， V' (Q) = （~－~） I dQ I 
f(x;µ,Q）。由（7）式得：

V'(Q* ）＝［~－w]f(x;µ,Q)=l (8) 

当（8）式成立时，获得最佳 w仅；B)
额外收益，即表明 1 元的额外收山；札Q)

益将使股东付出 1 元的成本。 ; 

在图 1 中，由于 w-w二 1/f(川 w 

- 
;rcx；惧， Q.). f(x;“. Q.l • Q,,<Q. 

: ___.’/, 
µ,Q）和 V’（也）＞ 1 ，以致经营 . /|;\ 击 x 

者会不断采取提高额外收益的 白．机白；Q.l m ，的，X(11 ；马）

行动，直到 Q＝也＝Q＊ 。 注 ： 由（7）式有~－w=l/f(x;µ,Q），激励契约

2. 基于债务承诺的激励契导致了产生最佳额外收益的行动 Q* 0 在较低水

约有碍提高信息传递的能力 平，如也〈旷，经营者额外收益报酬的边际效用

从基于债务承诺的激励契大于其边际成本，即 v· <Oo》（w－~)f（川µ， Q)

约中我们可以看到，对所有的＝l=V'CQ* )
µ, V(Q）是相同的，所以，最佳圈 1 基于债务承诺的激励奥纳对额外收益的影响

额外收益条件独立于 μ。这表明仅基于债务的激励，能约束经营者行为，控制

道德风险，但是却不能有效地揭示公司价值参数 μ，防止逆向选择。这一结论

可以通过图 2得到诠释。

w(X;B) 
f(x; µ, Q) 

~（乌〉
w(B1) 

主（乌）「－－－－－－－－－－－－－－－－－ － －－－ － －－r…·，
宣（81) I I I f(x ； 叭， σ） , f (x ; ll2, Q0) /,/, 

!........_ I I /’|!’' x 
圣（的； o·＞，圣（ llz; Oo> 81 82 X( ll1 ; o·＞ ，交（ ll2; 0o) 

注：Q”是额外收益的最佳水平：V’（Q* ) = （石（吕）－~（且》f(x;µ, Q),B有 i个选

择方案，i=l,2,3，… ，r

固 2 基于债务承语激励对倍息传递与额外收益报酬的影晌

股东根据经营者选择的债务水平制定契约，并努力通过提供这种契约传

递信息。这要求较高质量的经营者偏好较高的债务水平，即 dB（µ） ／中＞O，以

致股东能倒推 B（µ），得到 μ 的知识。随着 B 的右移，例如从图 2 的 Bi 移到

坠，经营者的 B的边际成本是收到石的概率提高部分。因为，x<B＜豆，所
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以，该边际成本等于石×f(B;µ,Q）－~X f(B; µ,Q) = ［~－~］f(x州，Q），并

独立于 μ。

因为 dB(µ)/dµ>O，所以，B 的边际收益）定随着 μ 的上升而提高。 B 的

边际收益由两部分构成。 (1）薪金的变化，以 w’（B）三d~（B)/dB 表示，这一

部分在所有情况下都能收到。（2）当债务如期支付时，收到的增加的奖金等于

石’他）－w＇（盼，因此，在报酬激励计划中，边际收益呈上升的趋势，如图 2 中

从实体线向虚线上移。从 μ分布的右移过程中，我们已经看到了由于 μ值的

增加而导致的这种边际收益的差额，如图 2 中，收益分布从实体线上移到虚

线。一个具有较高 μ 的经营者面对一个较高的收到玩’也）的概率和一个较低
的收到w' （凹的概率，导致 B 的边际收益的差额为［~＇ (B）一旦’（ B)]

f(x;µ,Q）。这样信息传递要求（dB(µ)/dµ>O 的必要条件）石’（B）＞~＇（B）。

然而从公式（8）可知，对所有的经营者而言，只有 w-w=l/f(川µ，Q）才能得

到最佳额外收益。因此，如图 2 所示，最佳额外收益要求石’他） =w' (B），以
致 B的边际收益独立于 μ。同时满足信息传递和最佳额外收益的条件是不可

能的。所以，仅基于债务承诺的激励契约能控制道德风险，但是，有碍信息传

递能力的提高。

（四〉基于现金股利的激励契约能提高传递信息的能力

基于债务激励契约的“刚性”能控制道德风险，但是，有碍提高信息传递的

能力。然而，基于现金股利的激励契约能提高解决信息传递问题的能力。这

是因为不支付现金股利不会导致公司破产，股东仍能保持对经营者报酬的控

制。现金股利的这种“弹性”，便于签订一个能更好地控制经营者未来行为的

契约，提供一个优于债务的潜在优势。

1. 基于现金股利承诺的激励契约

在现金短缺的情况下，现金股利承诺使经营者容易获得中间奖金，这能够

使经营者按激励契约设计的最佳额外收益采取行动，并显示公司价值，以达到

所有者激励契约设计的目标。现金股利激励契约有如下形式：

( w(D) 如果 x<xd

w(x; D) ＝~ w(D) +w(x-D) 如果 xd《x《D

lw(D）三w(D）十ω 如果 x关D

基于现金股利承诺激励契约的信息传递和额外收益报酬如图 3 所示。

根据现金股利激励契约和图 3,D＞茎以实现 EU。为了简单起见，中间奖

金 w(x一D）依赖于与已经承诺的现金股利的差额。 xd 表示中间奖金为零的
点，即 w(xd-D）三0，马表示获得全部奖金的点。在图 3,w(x-D）被描绘成一

个与已承诺的现金股利差额程度相关的凹函数，因为 xd<x，以致 w（到D)=

~（D)+w（~一D）＞豆（0）。与上述相似，随着参数分布的左移，经营者的额外

收益的边际成本等于期望报酬的减少数，即［w(D）－~（D）一ω（圣一 D)]f(x;
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w(X ;D) 
f(x; 11, Q) 

否（D:i)
宣（D1)

w（恙，； D,)
w<x::n.) 
w（主~； D~

’才给研究 2C阳军第6期

一一一一－－－－－－一一一一一－－一．-””’-- ' 
”””二－←·’

---, 
一主（ l11:Q勺，三（ 112: Q•) D1 D2 支（ 111: Q勺，交（ 112: Q) 

注： 1. w（~； D) ＝：~（ D) +w （~； 0），并且豆’（0) == w（ ~z ；马） - w(2'1 ；队） ＝~（岛）

-w(Di_ ）。

2. 只三x(p; ,Q* )>xf ，图中没有显示出来。

3. Q＊是额外收益的最佳水平：V(Q＂）＝［石（［），）－ w(x, p口）］f(x;µ,Q)=lo

圄 3 基于现金股利承诺激励契约的情息传递和额外收益报酬

µ.,Q）。因为圣＝茎（µ.，Q），该边际成本随着Q的提高而提高，随着Q的降低而

降低〈分布左移为降低）。因为 γ’＜O，对所有的经营者来说，Q的激励相容水
平又变成惟一的，并且最佳额外收益的条件变为：

V ’(Q* ）＝［~－w一w(x-D) ]f(x;µ.,Q) = 1 (9) 

2. 基于现金股利的激励契约提高了传递信息的能力

股东能够根据经营者选择的现金股利水平来判定公司的价值。 经营者选
择 D的边际收益也由薪金的增加部分空气D）~d~（D)/dD和全额奖金的增加

部分石’（0）一豆’（0）组成。该边际收益通过图 3 中报酬计划的垂直上移反映
出来。 与负债情况相似，保持 Q的边际成本等于 1(如公式（9》，须有石’（0)

＝豆’（0），以致获得最佳额外收益又要求现金股利的边际收益独立于 μ。
因此，为了满足信息传递条件，现金股利的边际成本必须随着 μ 的降低

而降低。 对于任何 x<D取值来说，提高现金股利承诺 D的边际成本意味着
与已承诺的现金股利的差额变大，因此，得到较低的中间奖金。根据图 3，随
着 D 的右移，它也“拖出”了一个向右的奖金凹函数。假设该函数均匀分布，
则最终结果是获得最低奖金的概率较高，最高奖金的概率较低，这样，D的边
际成本为：［石（0）－~（D）一w（~一0) ]f(x巾，Q）。因为，ω［圣仰，Q)-D］随着
μ 的提高而增加，所以，与债务相比较而言，该边际成本依赖于公司价值。
这一点在图 3 中得到解释。 在 D=D1 时， D 的边际成本对的来说，

[wCD1 )-w（丑，D1) ]f(x;µ., Q）三［~CD1 )-~CD1 ）一ω（茎〈阳， Q)-01) ]f (x; 

µ.,Q），并且对的来说，［~（Th ) - w(x2, Th) ]f(x;µ., Q）~［石（Jh)-w(Jh ）一ω

（茎（ µ.2 ,Q）一D2) ]f(x;µ.,Q) （得到最佳额外收益） 。 因为，ω（茎（的，Q）一队）＞

ω（忍的，Q)-02）对的来说，D的边际成本较低。 因为对每一个人来说，为了

保持最佳额外收益，现金股利承诺D的边际收益是相同的，所以，较高公司价

值的经营者会选择较高的 D。 在图 3 中， P.1 公司的经营者选择 D1 ，的公司的
经营者选择岛 。 每个经营者额外收益的边际成本由下式给出： [wCD；） 一
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w(D；）一w(x(µ;,Q)-D;) ]f(x;µ,Q) =1 ，其中， i=l 和 2。根据公式（9），这使

每个经营者得到最佳额外报酬。相似的分析适用于所有的 μ，所以有 dD/dµ

>O。这样，现金股利承诺使获得中间奖金变得容易，这使信息传递问题得以

解决，现金股利相对负债而言的一个优势便在于此。

三、结语

代理理论强调严格的债务和现金股利支付承诺会缓解经营者的机会主义

行为，可控制道德风险。信息传递理论认为债务可看作是现金股利的替代。

本文证明了债务支付承诺的“刚性”在控制道德风险方面存在优势，但是，在传

递信息抑制逆向选择方面存在着不足，不利于所有者设计并实施激励契约。

而现金股利支付承诺相对于债务支付承诺具有“弹性”，这种弹性能使股东较

好地传递公司的信息。因此，既使表面上看来，现金股利作为一种缓解经营者

机会主义、控制道德风险的方法是低效的，或者作为一种信息传递方法，其成

本是高昂的，但是，可能在抑制逆向选择方面却是最佳的。同时，一个基于债

务承诺的连续性较大的激励报酬设计集，能改善经营者未来的决策，以使经营

者行动与所有者目标趋于一致；一个基于现金股利承诺的激励报酬契约，会产

生连续性较低的惩罚，这可以提高对经营者承担未来风险投资的激励。所以，

在公司激励契约中常常包括了负债与现金股利支付的承诺。因此，我们看到

债务承诺与现金股利支付承诺共存于激励契约时，也就不足以为奇了。

参考文献：

[l］魏刚．中国上市公司股利分配问题研究［M］.大连：东北财经大学出版社，2001.

[2］原红旗．中国上市公司股利政策分析［M］.北京 E中国财政出版社，2004.

[3］孙永祥．公司治理结构：理论与实证研究［~句．上海：上海人民出版社，2003.

[4］于东智．资本结构、债权治理与公司绩效z一项经验分析［J]. 中国工业经济， 2003,
(1) :87~ 95. 

[5］宋维演，万佳丽．公司融资结构对代理成本的影响一一关于商业企业的实证分析[J].

价值工程， 2005, (10): 114~ 117. 

[6］陈晓，陈小悦，倪凡．我国上市公司首次股利信号传递效应的实证研究[J］.经济研究，
1998,(5):45~ 56. 

〔7］黄世忠，白云霞．上市公司举债、股东财富与股市效应关系的实证研究[J］.经济研究，
2002,(7):49~ 59. 

[8］王四满．上市公司负债融资的公司治理效应分析[J］.证券市场导报，2005, (5): 71~ 77. 

[9］辜益平，夏敏．资本结构、公司治理与信号传递[JJ. 广东商学院学报，2003，（的：45～49.

[10］谭昌寿．债权治理效率的理论与实证[JJ. 求索，2004 , ( 6) :10~ 13. 

口l］高歌．非对称信息对上市公司融资决策的影响 [JJ. 内蒙古财经学院学报，2003,(4):
27~ 31. 

• 73 • 



财经研究在阳年第6期

[12］陈浪南，姚正春．我国股利政策信号传递作用的实证研究［J］.金融研究，2000, (10): 

69~78. 

[13］俞乔，程谨．我国公司红利政策与股市波动［J〕．经济研究，2001 ，（的： 32～40.

〔14］肖珉． 自由现金流量、利益输送与现金股利[J］.经济科学，2005,(2):67～76.

[15］杨熠，沈艺峰．传递盈利信号还是起监督治理作用口］．中国会制平论，2004,0):61~76.

[ 16] Jensen M. Agency costs of free cash flow,corporate finance, and takeovers [J]. Amer­

ican Economic Riview, 1986, 76: 323~ 329. 

[17 ]Miller M,F Modigliani. 口vidend policy,growth, and the valuation of shares [J]. Jour-

nal of Busin臼s, 1961,34,235~264. 

[18]Myers S. The capital structure puzzle[J]. Journal of Finance, 1984,39,575~ 592. 

口9] Black F. The dividend puzzle[ J].Journal of Portfolio Management , 1976,2,5~8. 

[20]Brander J, M Poitevin. Manageral compensation and the agency cost of debt [J]. Man-

agerial and Decision Economics, 1992,13,55~ 64. 

[21] Hart 0, J Moo比 Default and renegotiation: A dynamic model of debt [J]. Quartery 

Journal of Economics, 1998, 113, 1~ 42. 

[22] Hart 0, B Holmstrom. The theory of contracts [M]. Cambridge University Press, 

1987. 
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Abstract: The theory of information transition and agency cost argues 

that debt and dividend in incentive contract can mitigate adverse selection 

and moral hazard, and can be replaced by each other. Then, why do debt 

and dividend lie in the incentive contracts simultaneously? This paper illus­

trates that the rigidity of debt has an advantage in controlling moral hazard, 

but is not enough in eliminating adverse selection. The dividend commitment 

however, boasts a greater flexibility in managerial incentive contract which 

results in an improved ability of controlling agency problem. Therefore, 

debt and dividend supplement each other well, which provides a reasonable 

explanation for the co-existence of both in the incentive contract. 

Key words: incentive contracts; debt and dividend; perk; hidden knowl-

edge and action （责任编辑金澜）
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