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内容概要

　　《资本结构与公司行为》全面解释资本结构与公司行为的特征事实，深度剖析多样性融资制度演
化的内在动力，总体考量公司治理结构与市场监管问题，对市场参与主体的共生性作出框架性构想。
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章节摘录

　　但是，如果缺乏资本使用的效率，或者说资本使用费用太高，公司没有计算这种收益与成本的均
衡，则无法肯定公司的资本结构是最优的。
　　第四种观点认为，我国上市公司受到融资政策限制，资产负债率仅仅是这种限制性政策的反映，
而不是公司在融资方式之间权衡的结果。
我国上市公司一方面权益融资和负债不断增加，另一方面投资的效益却不断下降，这说明公司即使没
有收益前景良好的投资项目，也在不断地进行着融资，是一种典型的过度融资行为。
他们认为，新投资摊薄了旧有项目的利润水平，导致了单位净资产盈利能力的持续下降，说明公司的
扩张并不是出于收益良好的投资机会，上市公司的融资行为是一种过度融资。
从净资产收益率这一指标来看，这一观点是有道理的：上市公司越来越多，融资数量越来越大，收益
率却持续性地处于下降状态。
然而，过度融资与利润下降是两个不同的概念。
利润下降，可能是原来垄断利润或超额利润过大(比如：管制租金、行业垄断、专利发明、创新所致等
），随着越来越多的公司上市，在其他条件不变的情况下，管制租金、垄断利润或创新性盈利的边际
收益越来越小，未必就一定是过度融资的表现。
在同样的条件下，我们也可以由此判断，是公司竞争加剧、管制放松和政府转型加速导致的结果。
同时，还有可能上市公司获得资金之后，转向隐性的关联交易，或者被大股东抽吸，甚至在会计账目
和监督体制不完善的条件下转为其他用途，这些过程都有效率损失，但需要与管制租金比较，才可能
得到更有解释力的结论。
因此，要寻求公司过度融资和效率低下之间的关系，必须另寻其他的原因。
至少，对于如何更好地建设一套分析和研究资本效率与融资行为的指标体系依然需要我们再度考量。
　　第五种观点认为，试图把融资制度的演进与公司资本结构的选择行为联系起来进行研究。
但是，在马君潞等人的研究论文中所推导出的理论逻辑不但在数学方程式上是错的，且经济含义离题
目更远。
相对来说，朱叶的观点较有说服力，融资制度的演进对公司资本结构的选择方式有着关键的影响，当
然，这只是一个方面。
实际上，融资制度的演进与公司资本结构的选择行为是互为相关性的。
如果放大视野来看，从一般均衡的角度，正是金融公司、非金融公司、资本市场的监管者、众多分散
的投资者，以及政府政策制定者之间的共同行为，推动着融资制度的演化。
　　&hellip;&hellip; 
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