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内容概要

　　本书主要分为六篇内容：　　第一篇　公司资本结构与公司治理　　本篇包括四部分内容。
一是资本结构与利益相关者控制权研究。
资本结构与控制权之间的相互作用机制，又使得控制权的分配与转移作用于企业的资本结构，促进资
本结构的优化。
二是财务杠杆、大股东持股与公司价值分析。
本部分在实证分析方法上突破现有的研究模式，把公司价值方程与股权结构和债务结构决定方程结合
构建了联立方程组，实证结果的可靠性和稳定性得到改进。
三是股权结构与公司治理绩效的实证分析。
本部分在上述理论的基础上，从股权属性和股权集中度两个方面，用实证方法对我国上市公司股权结
构与公司治理绩效的关系进行分析。
四是关于债权的治理效应分析。
本部分以2002～2004年度沪市上市公司为样本（样本总量为2284组数据），对我国上市公司的债权治
理效率进行了实证分析。
结果表明我国上市公司负债对其公司绩效有重要影响。
本部分对这一结果进行了原因分析，并提出了政策建议。
　　第二篇　公司的控制权安排　　本篇包括四部分内容。
一是企业控制权的演进与本质的分析。
现代公司控制权在其发展中呈现出不同以往企业制度的不同特性，即控制权来源的多维性、控制权的
可分割性和控制权的动态性。
二是控制权私有收益计量方法的比较及其改进分析。
本部分首先概括了国内外现有关于度量控制权私有收益的不同方法，然后对现存方法进行比较分析及
评价，最后在对现有计量方法进行改进的基础上提出适用于我国上市公司控制权私有收益的计量方法
并对其应用进行理论上的探讨。
三是上市公司控制权私有收益实证研究。
本部分的主要目的是通过对中国上市公司控股股东的私有收益规模的测度并对其影响因素进行多变量
线性回归分析，以期对制约我国上市公司控股股东对中小股东的侵害行为提出建设性意见。
四是后股权分置改革时代的上市公司控制权机制研究。
本部分在对股权分置时代中国上市公司控制权机制存在的缺陷进行分析的基础上，探讨了股权分置改
革对中国上市公司控制权机制的影响机理，之后论述了后股权分置改革时代优化上市公司控制权机制
的几点建议。
　　第三篇　上市公司关联交易及治理　　本章包括两部分内容。
一是公司关联交易的经济学分析。
关联企业间是否发生关联交易取决于两个因素：其一，关联企业间是否存在控制与从属关系，或者共
同受第三方的控制或影响，这是关联交易的决策及贯彻执行得以进行的保证；其二，关联交易的双方
或一方将在预期时期内从交易中获得净收益，这是关联交易得以进行的前提。
在这两种因素的作用下，即使是明显不公允的关联交易，仍将实际发生（如果不进行相应的监管）。
二是我国上市公司关联交易决定因素的实证分析。
本部分通过建立数学模型对其进行定量分析，得出以下结论：第一大股东与关联交易呈正相关性并通
过显著性检验；高层管理人员持股比例与关联交易呈正相关性，但未通过显著性检验；第一大股东之
外的前五位大股东持股比例与关联交易数量未呈现相关性；独立董事比例与上市公司关联交易呈现负
相关性。
　　第四篇　公司治理申的权力与利益关系　　本篇包括三部分内容。
一是公司权力及权力的配置问题分析。
公司治理的制度设计就必须恰当的配置企业中的各种权力关系，其本质就是权力的治理。
因此，权力是理解治理结构的一把钥匙。
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二是高管报酬激励与公司绩效的关系研究。
本部分选取深、沪A股上市公司1107家，分别从报酬形式、总经理来源形式、公司规模、行业竞争环
境、地区分布、股权结构、代理成本等方面对高管人员报酬（高管薪酬和高管持股）激励与公司治理
绩效之间的相关关系进行分析，最后根据实证分析的结果。
提出相关的政策建议。
三是股权结构和董事会结构对CEO薪酬的影响研究。
实证研究表明，我国引进独立董事制度以来，CEO薪酬水平以及薪酬业绩之间的关联性得到了显著的
改善。
独立董事对公司治理机制的完善需要同时进行产权改革，以及通过设立次级委员会的方式，加强独立
董事对公司治理的影响程度。
　　第五篇　公司有限责任与股份价值评估权制度　　本篇包括四部分内容。
一是现代企业母子公司体制的法律透视。
本部分提出了公司法人人格否认法理的应用、实施举证责任倒置原则、公司董事应履行“诚信义务”
及子公司自我保护的对策建议。
二是母子公司制条件下母公司恶意经营行为及其治理。
本部分结合我国实践，分析母公司恶意经营行为的方式及成因，并提出对母公司恶意经营行为的控制
途径。
三是异议股东股份价值评估权的适用性分析。
该部分研究为股份公司适用异议股东股份价值评估权制度提供了理论基础。
四是公司治理中的中小股东权益保护机制研究。
公司治理制度安排是围绕着对股东利益的保护而展开的。
因此，如何确保股东的利益，特别是作为弱势群体的中小股东的利益，是公司治理所要解决的核心问
题。
　　第六篇　公司管理层收购与价值评估　　本篇研究了两方面的内容。
一是竞争条件下管理层收购的投资价值及最优投资时机选择。
本部分利用期权博弈方法，结合传统的战略分析研究管理层收购中目标企业的投资价值和最优投资决
策。
二是分析了基于实物期权方法的管理层收购中的企业价值评估方法。
本部分采用实物期权方法从交易双方的角度研究管理层收购中的企业价值评估模型，首先介绍企业自
身价值评估的实物期权方法，随后对企业的投资价值进行分析计算，最后形成企业价值评估的整体框
架。
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章节摘录

　　第1章　资本结构与利益相关者控制权研究　　资本结构不仅仅是一种融资方式与融资比例的关
系，更重要的是一种企业控制权的安排，资本结构规定着股东、债权人和经营者等利益相关者（在企
业中投入了专用性资产的人或团体）的控制权安排。
同时，资本结构与控制权之间的相互作用机制，又使得控制权的分配与转移作用于企业的资本结构，
促进资本结构的优化。
　　1.1　引言　　资本结构指的是企业融通资金不同方式的构成及其融资数量之间的关系，通常指股
权与债权的构成及比例。
而詹森和麦克林（Jensen&Meck．1ing，1976）发现资本结构不仅仅是降低财务成本问题，背后还隐藏
着控制权的拥有和执行问题，经营收益的分配不仅仅是按资本出资比例执行，还要看谁掌握控制权，
谁拥有决定如何分配的权利，谁拥有修改分配契约的权利，谁拥有企业契约之外的剩余权利问题，如
何实现最优的控制权配置问题，这些问题比简单的资本收益分配问题更重要。
因为这些因素很大程度上影响可分配收益的多少，是否能够达到资本收益的最大化。
　　威廉姆森（Williamson，1985）也认为，在市场经济条件下的企业中，资本结构的债权和股权不应
仅仅被看作是可替代的融资工具，而且还应该被看作是可替代的治理结构。
张维迎（1999）也认为企业资本结构是公司治理最重要的一个方面，公司控制权的分配在很大程度上
取决于资本结构。
　　企业本质上是由各利益相关者所缔结的“一组契约”的联合体。
在这个联合体中，依据契约，每个利益相关者都会向企业投入自己的专用性资产，这构成了产生“企
业剩余”的物质基础。
各个利益相关者正是利用自己投入的专用性资产而获得了企业的控制权，通过控制权参与企业剩余索
取权的分配来实现自己的产权收益。
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