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【摘要】代理理论认为，股东可以通过负债、接管等内、外部机制约束经理人以降低代理成本。然而，

管理防御研究却揭示出，具有防御动机的经理人在这些控制机制下对时务政策的选择本身就是一个代理

问题，这是传统代理理论所忽略的。本文针对管理防御对股利政策的影响做了整理，回顾并进行了评价
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随着所有权与经营权的分离，上市公司的代理问题逐渐暴露。从理性经纪人角度看，经理人控制了

企业的决策权，他们必然会从自身效用最大化出发来进行企业管理，他们会投资于那些短期项目，他们

投资决策在很多时候会过于保守，给企业造成了损失。另一方面，股东从自己利益最大化出发，会着力

降低代理成本，经理人面临的被解雇撤职的风险就加大，经理人为了自己在经理人市场的声誉，保住自

己的职位，会从固守职位的角度而不是企业利益最大化出发来进行决策，由此产生了管理防御问题。经

理管理防御理论从一个新的角度来研究代理问题，是代理问题的深化 。
 

一、管理防御假说的兴起与定义
 

Jensen、Meckling（1976）指出，当经理人和股东都是追求效用最大化时，有理由相信经理人不会

一直从股东利益最大化出发进行决策。当经理层持有公司100%股份时，他的私人利益就是公司利益，此

时，他的决策就会符合公司发展的要求。当经理层持有本公司的股份减少时，他就会进行在职消费，控

制公司财产获取私人收益，但是他只需要承担一部分的费用。Fama、Jensen（1983）指出，在市场监督

下，持有公司股份低的经理人也会追求企业价值最大化，相反，经理人持有较高股份时，他们有足够多

的投票权和决策权来保证他们拥有吸引人的薪酬水平的岗位。这些论点引发了管理防御假说。
 

而对于管理防御的定义，袁春生、杨淑娥（2006）对管理防御的定义为经理人在公司内外部控制机



 

制下，选择有利于维护自身职位并追求自身效用最大化的行为。黄国良、董飞、李寒俏（2010）表示在

信息不对称和契约不完备的情况下，自利管理者与股东之间的利益冲突会引发管理者固守职位并最大化

自身效用的管理防御行为。
 

纵观于管理防御的研究，国外的起步比较早，而国内对于管理防御的研究不是很多，一般都围绕管

理防御与资本结构、非效率投资等方面论述。
 

二、管理防御的影响因素及其度量
 

Chan、Victor W(1998)认为经理人能力的高低和转换工作成本的高低都是影响其管理防御行为的重

要因素。Gompers、Ishii、Metrick(2001)文章用24不同的个公司治理条款—大多数是用来防御恶意收

购来构建“治理指数”，G指数越大则表示股东权利越小，即经理人管理防御大；G指数越小表示股东利

益最大，即经理人管理防御越小。张海龙、李秉祥（2010）分析了管理防御产生的主要原因，认为高转

换成本、专用性的人力资本价值减损、经理控制权收益损失的不可弥补性是管理防御产生的主要因素。

而作者又认为股权流动性较差，限制了外部接管这种监督方式的运用、经理人选拔机制的非市场化导致

经理人对控股股东的迎合、经理人退出企业的保护条款缺乏增强了其管理防御行为动机等是管理防御产

生的深层次因素。 

总体来说，对于管理防御的影响因素一般都是从经理人自身角度、外部机制、内部控制方面来解释

的，对于测度的方法一般就是做线性回归，没有提出一个比较统一的计算方法。 

三、管理防御与股利政策的关系
 

Alon Brav、John R.Graham、Campbell R.Harvey、Roni Michael（2005）文章对384位财务主管进

行调查，研究是什么因素影响了股利发放和股票回购决定。作者发现维持一定的股息水平是与投资决策

一致的，而股票回购是出于投资后剩余现金的利用。研究指出股利支付和盈余之间的关系越来越薄弱，

许多经理现在都倾向于股票回购，因为它比股利支付政策更灵活，而且文章并没有找到支持信号传递理

论、代理成本理论的依据。一旦股利政策启动，经理人就不太愿意降低或终止股利支付，所以股利政策

与经理人管理防御没有关系。李秉祥、张明、武晓春（2007）文章通过理论和实证分析得出我国上市公

司经理管理防御对公司现金股利支付水平有显著影响，表现在现金股利支付水平与企业经营业绩、财务

杠杆比率、企业规模具有显著正相关。李锦（2009）文章用2005-2007年的数据进行实证研究，实证结

果显示总经理持股数量和总经理薪酬与是否发放现金股利显著正相关，总经理任期与是否发放现金股利

显著负相关；总经理是否兼职董事长与每股现金股利显著负相关。 

国外对于管理防御与股利政策的关系研究起步较早，对于股利政策的理论提出了自有现金流假说﹑

代理成本假说﹑信号传假说，但是对于管理防御对股利政策的影响并没有得出一个明确的结论；另一方

面国外的文章在研究内容上有很多的本国特色，如董事会分类、交叉董事会等对管理防御的影响，这些

使得他们的结论在中国市场不一定适用。我国对于管理防御与股利政策的相关性研究的并不多，研究也

都没有很深入。文章作者都是直接提出一些指标如高管持股、薪酬等来实证分析他们对股利政策的影

响，并没有验证这些指标对经理人管理防御的程度影响是否显著，文章并没有提出管理防御的指标，而

是用管理防御的影响因素来代替，研究可能会有偏差。
 

四、结语
 

 



传统代理理论强调公司财务决策的目标是股东价值最大化，而经理管理防御研究的兴起与发展却揭

示出，财务政策选择本身在经理人和股东的目标之间就存在着冲突。作为对代理理论研究的深化，经理

管理防御假说对于解释现实财务行为提供了一个新的视角。
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