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内容概要

　　《公司金融理论》（影印版）是梯若尔教授学术生涯的又一个里程碑，是他对自己以及其他学者
在公司金融领域多年的理论研究的一个总结，而且他是将公司金融中众多议题放在一个统一的理论框
架之下进行探讨和分析。
梯若尔教授是国际经济学界公认的顶级理论大师。
他的学术研究深入且广泛，在经济学界的许多领域都有开创性的贡献，这些领域包括产业经济学。
公共经济学、博弈论、信息经济学、合约理论，公司金融学以及金融中介理论。
他既在学术期刊上发表了大量的原创性论文，还撰写了几本经典的专著（其中一部分是与其他学者合
著的）。
这些专著已经成为经济学相关领域的研究人员不可或缺的甚至是唯一的参考书。
　　国际知名的公司金融学理论研究的专家张春（Chun Chang）教授为《公司金融理论》（影印版）
写了“导读”，将公司金融研究的基本议题、主要理论框架及其特点作了一个引导性的介绍，以便读
者对梯若尔教授这本专著在整个公司金融学研究中的位置、他的理论框架相对于其他理论的优势和劣
势以及《公司金融理论》（影印版）的特点有一个更全面的了解和认识。
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作者简介

　　让·梯若尔　　让·梯若尔简介　　让·梯若尔（Jean Tirole）教授，是世界著名的经济学大师
（1990－2000年世界经济学家排名第二），梯若尔1953年8月9日出生在法国巴黎附近的一个小镇，1976
年，他以优异的成绩毕业于素有法国科学家摇篮之称的法国理工学院。
1978年，在获得巴黎第九大学应用数学博士学位后，对经济学兴趣油生，他来到著名的美国麻省理工
学院继续深造，并于1981年获得经济学博士学位。
现担任法国图卢兹大学产业经济研究所科研所长，同时在巴黎大学， 麻省理工学院担任兼职教授，并
先后在哈佛大学、斯坦福大学担任客座教授。
1984年至今担任计量经济学（Econometrica）杂志副主编。
 同时还是普纳思经济管理研究院学术委员。
　　梯若尔对经济学惊人的直觉，也是一般的经济学家望尘莫及的。
这个瘦高身材的法国绅士，目光敏锐，衬衫的颜色永远高贵并跟外套和谐，脸上洋溢着不瘟不火的微
笑，脑子里随时可以调出各种各样的经济学模型。
　　梯若尔具有非凡的概括与综合能力，他总是能够把经济学的任何一个领域中最为本质的规律和最
为重要的成果以最为简洁的经济学模型和语言表达出来，并整理成一个系统的理论框架。
　　梯若尔仿佛专为经济学而生，被誉为当代“天才经济学家”。
纵观其20多年学术生涯中所作出的贡献，足令任何经济学家瞠目：300多篇高水平论文，11部专著，内
容涉及经济学的任何重要领域———从宏观经济学到产业组织理论，从博弈论到激励理论，到国际金
融，再到经济学与心理学的交叉研究，梯若尔都作出了开创性的贡献。
智慧的光芒和热量洒向经济学每一个研究领域。
梯若尔纵横驰骋，尽情挥洒，激情所至，堪称天下无敌。
　　欧洲大陆自上世纪80年代兴起经济学复兴运动以来，最成功的当属法国图卢兹大学产业经济研究
所 （IDEI）。
同许多法国经济学家一样，梯若尔深深地热爱着他的祖国，1988年，梯若尔从美国回到法国，和著名
经济学家拉丰（已故）教授一起创办了享誉全球的法国产业经济研究所（IDEI），担任科研主任。
并最终辞去了麻省理工学院的终身教授职位。
他为法国乃至整个欧洲经济学的振兴做出了卓越的贡献。
如今的IDEI已经成为经济学界公认的世界第一的产业经济学研究中心，也是欧洲的经济学学术中心。
　　梯若尔主要研究和教学领域： 公司财务、国际金融、企业理论、规制与激励、博弈论、宏观经济
学。
　　梯若尔从当代经济学三个最前沿的研究领域博弈论、产业组织理论和激励理论的十几年融会贯通
的研究中获得了经济学研究的真谛和“秘笈”，这个真谛就是作为一个经济学家的直觉——即透过纷
繁复杂的经济学现象把握经济学本质规律的能力，而这个秘笈则是经济学研究的方法论。
自90年代中期起，梯若尔开始以一个开拓者的姿态征服经济学的新领域：经济组织中的串谋问题
（1992）, 不完全契约理论（1999），公司治理结构（2001） ， 公司金融理论（2002）， 国际金融理
论（2002），以及最近完成的经济心理学（2002）。
在上述每一个领域，梯若尔或以综述性论文的方式，或以专著的形式完成该领域的理论框架 的建构，
并指出进一步研究的方向，然后悄然转向另一个领域。
梯若尔具有非凡的概括与综合能力，他总是能够把经济学的任何一个领域中最为本质的规律和最为重 
要的成果以最为简洁的经济学模型和语言表达出来，并整理成一个系统的理论框架。
而梯若尔对经济学惊人的直觉，也是一般的经济学家望尘莫及的。
他敏锐的洞察 力和极快的反应能力使得一般的学者根本无法跟上他的思维，因而许多人都这样认为：
“在梯若尔面前，我们如同白痴！
”　　梯若尔以他开创性的贡献赢得了国际盛誉：他荣获1993年欧洲经济学会的Yajo Jahnsson 奖。
1998年被推选为世界经济计量学会主席，2001年当选为欧洲经济学会主席，并成为美国科学院外籍荣
誉院士（1993）和美国经济学会外籍荣誉会员（1993）。
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1996年慕黎黑经济研究中心，1999年产业组织协会杰出成员奖；布鲁塞尔自由大学荣誉博士等奖励。
他是经济学界一致公认的未来的诺贝尔奖得主。
　　让·梯若尔的学术研究与贡献　　凭天赋三年成权威　　梯若尔继承了法国学者重视人文学科的
传统，再加上深厚的数学功底，很快就显示出研究经济学的卓越天赋。
他当时主要研究宏观经济学和金融学，并于1982年 和1985年在最权威的Econometrica（经济计量学杂志
）发表了两篇经典论文：《理性预期下投机行为的可能性》和《资产泡沫和世代交叠模型》， 这两篇
论文奠定了他在该领域的权威地位。
　　新产业组织理论：在学界产生革命性影响　　此后，梯若尔转向了当时正在兴起的产业组织理论
，他师从博弈论大师马斯金（Eric Maskin），这使他熟练掌握了博弈论。
　　这门现代经济分析的锐利武器。
梯若尔将博弈论和信息经济学的基本方法和分析框架应用于产业组织理论，开始构建新的框架，并用
其分析解决产业结构调整中出现的许多新问题。
　　1988年，梯若尔代表作之一《产业组织理论》出版，标志着一个新理论框架的形成。
自1970年代以来，博弈论方法的引入使产业组织理论发生了革命性变化，但在本书之前，这些新的理
论模型仅散见于各种期刊，尚未出现一本教科书，梯若尔《产业组织理论》是第一本用博弈论范式写
成的教科书，是研究企业行为的 博弈论专著。
　　梯若尔在书中引用的许多文献只是在本书出版数年后才公开发表，这使得本书的内容在今天仍具
有较强的“前瞻性”。
10多年来，该书一直作为世界著名大学研究生的权威教本，广为流传，历久不衰。
须知，从涉足产业组织理论到成为该理论的权威，梯若尔仅用了三年时间。
　　产业组织理论是近年来经济学最活跃、成果最丰富的领域之一。
产业组织理论以市场与企业为研究对象，从市场角度研究企业行为或从企业角度研究市场结构。
　　作为一种完整而系统的理论体系，产业组织理论的出现是与新古典的微观经济理论在解释垄断或
不完全竞争问题上的失败分不开的，或者从实践看，产业组织是伴 随本世纪以来大型制造业公司的迅
猛涌现以后才出现的。
20世纪30年代以后，以哈佛大学为基地的正统产业组织理论基本形成，理论界称为哈佛学派。
哈佛学派认为，结构、行为、绩效之间存在着因果关系（SCP范式），即市场结构决定企业行为，企
业行为决定市场运行的经济绩效。
所以，为了获得理想的市场绩效，最重要的是通过公共政策来调整不合理的市场结构。
　　产业组织理论引起了越来越多的世界一流理论经济学家们的注意和兴趣。
他们不断地加入研究的行列。
上世纪80年代前后，以梯若尔为代表的经济学家将博弈论和信息经济学的基本方法和分析框架引入产
业组织理论的研究领域，对产业组织理论产生了革命性影响。
　　新产业组织理论的特点可以归纳为三个主要方面：从重视市场结构的研究转向重视市场行为的研
究；突破了传统产业组织理论单向、静态的研究框架，建立了双向 的、动态的研究框架；博弈论的引
入，意味着对传统的由市场机制决定的瓦尔拉均衡可行性的怀疑，如现代大公司可通过许多非市场的
制度安排，如合谋、内部整合、组织结构调整等来解决问题，而不依靠市场。
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书籍目录

致谢绪论公司金融概览和本书的内容方法必备基础知识和进一步的阅读内容本书省略的部分重要内容
参考文献第1篇公司制度的经济学概览第1章公司治理1.1引言：所有权与控制权的分离1.2管理层激励：
总论1.3董事会1.4投资者积极干预1.5接管和杠杆收购1.6作为治理机制的债务1.7政策环境的国际比较1.8
股东价值与利益相关者群体补充节1.9利益相关者群体：激励与控制附录1.10卡德伯里报告1.11对图表
的注释参考文献第2章公司融资：一些特征性事实2.1引言2.2莫迪格里安尼—米勒与融资结构之谜2.3债
务工具2.4股权工具2.5融资模式2.6小结附录2.7信用分析中的5C原则2.8贷款限制条款参考文献第2篇公
司融资与代理成本第3章外部融资能力3.1引言3.2净资产的作用：信贷配给的简单模型3.3债务积压3.4借
款能力：股权乘数补充节3.5信贷配给的相关模型：内部股权与外部债务3.6可验证的收入3.7半可验证
的收入3.8不可验证的收入3.9习题参考文献第4章贷款能力的决定因素4.1引言：对可保证收入的追求4.2
促进贷款能力：多元化及其局限性4.3增强贷款能力：抵押的成本和收益4.4流动性—可靠性之间的权衡
取舍4.5抑制借款能力：人力资本的不可转让性补充节4.6团体贷款和小额信贷4.7序贯项目4.8习题参考
文献第5章流动性和风险管理.自由现金流以及长期融资5.1引言5.2债务期限5.3流动性与规模之间的权
衡5.4公司风险管理5.5内生流动性需求.投资对现金流的敏感性和软预算约束5.6自由现金流5.7习题参考
文献第6章不对称信息下的公司融资6.1引言6.2“柠檬”问题和市场关闭的含义6.3损耗性的信号发送补
充节6.4知情方的合约设计：简介附录6.5前景为私人信息模型的最优合约6.6可能收入连续时的债务融
资偏好6.7以抵押担保的方式进行信号发送6.8作为信号发送的短期证券6.9低价销售问题的正式分析6.10
习题参考文献第7章产品市场和收益操纵7.1公司融资和产品市场7.2创造性会计和其他的收益操纵补充
节7.3布兰德和刘易斯的古诺竞争分析7.4习题参考文献第3篇退出与呼吁：消极型监督与积极型监督第8
章投资者的进退之道：呼吁、退出与投机8.1公司金融中的监督：总体介绍8.2绩效测量和投机型信息的
价值8.3市场监督8.4债权监督：吸走流动性的退出与流动性中性的退出8.5习题参考文献第9章借贷关系
和投资者积极主义9.1引言9.2投资者积极主义的基本要点9.3股权集中的出现9.4借中学9.5大投资者的流
动性冲击和短视行为9.6习题参考文献第4篇证券设计：控制权视角第10章控制权与公司治理10.1引
言10.2可保证收入及内部人和外部人之间的控制权配置10.3公司治理和实际控制权10.4证券持有者之间
的控制权配置补充节10.5内部资本市场10.6积极型监督和努力10.7习题参考文献第11章收购11.1引言11.2
收购的纯理论：一个分析框架11.3抽取狙击者的剩余：作为垄断定价的收购防范11.4收购和管理层激
励11.5收购的实证理论：单个狙击者的情形11.6价值减少的狙击者和一股一票的结论11.7收购的实证理
论：多竞买者情形11.8管理层的抵抗11.9习题参考文献第5篇证券设计：需求方视角第12章消费者的流
动性需求12.1引言12.2消费者流动性需求：戴蒙德—迪布维格模型和利率的期限结构12.3银行挤兑12.4
消费者异质性和证券的多样化补充节12.5总的不确定性和风险分担12.6私人信号和银行挤兑模型中均衡
的唯一性12.7习题参考文献第6篇宏观经济含义与公司金融的政治经济学第13章信贷配给与经济活
动13.1引言13.2资本挤压与经济活动：资产负债表渠道13.3可贷资金和信贷紧缩：银行贷款渠道13.4动
态互补性：净资产效应贫困陷阱和融资加速器13.5动态替代性：过去投资的通货紧缩效应13.6习题参考
文献第14章并购与均衡资产价值的决定14.1引言14.2专用性资产的价值14.3资产价值的一般均衡决定借
款能力和经济活动：清泷—摩尔模型14.4习题参考文献第15章总量流动性短缺与流动性资产定价15.1引
言15.2跨状态财富转移：内部流动性何时是充足的?15.3总量流动性短缺和流动性资产定价15.4财富的跨
时平滑：企业界作为净放贷者的情形15.5习题参考文献第16章制度.公共政策和融资的政治经济学16.1
引言16.2合约制度16.3产权制度16.4政治联盟补充节16.5合约制度.融资结构和对改革的态度16.6产权制度
：私人最优的期限结构是否社会最优?16.7习题参考文献第7篇部分习题答案与复习题部分习题答案复
习题部分复习题答案索引
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章节摘录

　　1 Corporate Governance　　In 1932，Berle and Means wrote a pathbreaking bookdocumenting the
separation of ownership and con-trol in the United States.111ey showed that share-holder dispersion creates
substantial managerialdiscretion，which can be abused.This was the start-ing point for the subsequent academic
thinking oncorporate govemance and corporate finance.Sub-sequently，a number of corporate problems
aroundthe world have reinforced the perception that man-agers are unwatched.Most observers are now
seri-OUSly concerned that the best managers may not beselected。
and that managers，once selected，are notaccountable.　　Thus.the premise behind modem corporate fi-nance
in general and this book in particular is thatcorlcIorate insiders need not act in the best interestsof the providers of
the funds.This chapter’s firsttask is therefore to document the divergence of in-terests through bom empirical
regularities and anec-dotes.As we will see，motal hazard comes in manyguises，from low effort to private benefits
，from inef-ficient investments to accounting and market valuemanipulations，all of which will later be reflected
in the book’s theoretical construct.　　Two broad routes can be taken to aUeviate in-sider motal hazard.First
，insiders’incentives may bepartly aligned with the investors’interests throughthe use of performance-based
incentive schemes.Second，insiders may be monitored by the currentshareholders(or on their behalf by the board
ora large shareholder)，by potential shareholders(ac-quirers，raiders)，or by debtholders.Such
monitoringinduces Interventions in management ranging frommere interference in decision making to the threat
ofemployment termination as part of a shareholder-orboard.initiated move or of a bankruptcy
process.Wedocument the nature of these two routes，which playa prominent role throughout the book.Chapter 1
is organized as follows.Section 1.1sets the stage by emphasizing the importance ofmanagerial accountability.Section
1.2 reviews var-ious instruments and factors that help align man-agerial incentives with those of the firm
：monetarycompensation，implicit incentives，monitoring，andproduct-market competition.Sections l.3-1.6
aria-lyze monitoring by boards of directors，large share-holders。
raiders，and banks，respectively.Section 1.7discusses differences in corporate governance sys-tems.Section 1.8
and me supplementary sectionconclude the chapter by a discussion of the objec-tive of the firm，namely，whom
managers shouldbe accountable to.and tries to shed light on thelong-standing debate between the proponents of
thestakeholder society and those of shareholder-valuemaximization.
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济和企业研究的专业人员以及对公司金融学的研究感兴趣的读者阅读。
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